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Resumo
A presente dissertação de mestrado investiga a gestão de resultados refletida na variação
das dívidas a receber das empresas no período de 2005 a 2011, procurando analisar a
sua relação com o nível de endividamento e os impactos da crise económica e
financeira.
A crise económica e financeira afetou de forma significativa a economia portuguesa,
não só no período que condicionou fortemente a economia global, mas também nos
anos seguintes devido às crescentes dúvidas acerca da sustentabilidade das finanças
públicas. Em tempos de crise, os gestores poderão ter maiores incentivos à manipulação
através, por exemplo, da antecipação de vendas no final do ano. Se tal acontecer, esta
atuação terá reflexos nas dívidas a receber. Neste estudo, foi utilizado um modelo de
accruals agregado desenvolvido por Allen et al. (2013), adaptando a variável
dependente para um accrual específico – as dívidas a receber.
O tecido empresarial português é caracterizado, essencialmente, por empresas de
pequena e média dimensão geridas, essencialmente, pelos proprietários. O recurso ao
financiamento é efetuado, maioritariamente, junto do sistema bancário. Neste contexto,
o financiamento constituiu um incentivo à gestão dos resultados. Este estudo pretende
investigar em que medida a gestão dos resultados é condicionada pelo financiamento
obtido.
A evidência empírica sugere que a crise económica e financeira teve impacto nas
dívidas a receber das empresas portuguesas. Os resultados obtidos evidenciam que as
empresas com maiores níveis de financiamento tendem a exercer um maior nível de
manipulação.
Palavras – Chave: Gestão dos Resultados, Accruals, Dívidas a Receber, Crise
Económica e Financeira e Financiamento.
vAbstract
The main goal of this master thesis is the investigation of earnings management thought
the variation of Portuguese companies’ receivables in the period 2005-2011, seeking to
understand its relation with the level of debt and the impacts of economic and financial
crisis.
The economic and financial crisis significantly affected the Portuguese economy, not
only in the period that strongly conditioned the global economy, but also in the
following years due to growing doubts about the sustainability of public finances. In
times of crisis, managers may have greater incentives to earnings management by, for
example, the anticipation of sales at the end of the year. If so, this action will be
reflected in receivables. In this study, a model of aggregate accruals developed by Allen
et al. (2013) was used, adapting the dependent variable for a specific accrual -
Receivables.
The Portuguese business world is mainly characterized by small and medium sized
companies managed, primarily, by business owners. The main form of corporate
financing is dependent of bank system. In this context, corporate financing is a strong
incentive earnings management. This study aims to investigate the extent to which
earnings management is constrained by loans obtained.
The results suggest that economic and financial crisis conditioned the evolution of
Portuguese companies’ receivables. The results show that companies with higher debt
tend to have a higher level of earnings management.
Keywords: Earnings Management, Accruals, Receivables, Economic and Financial
Crisis and Corporate Financing
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1. Introdução
A presente dissertação de mestrado investiga a gestão de resultados refletida na variação
das dívidas a receber das empresas no período de 2005 a 2011, procurando analisar a
sua relação com o nível de endividamento e os impactos da crise económica e
financeira.
Este estudo tem como base uma amostra de empresas não cotadas pertencentes à
indústria transformadora do tecido empresarial português. Foi utilizado um modelo de
investigação desenvolvido por Allen et al. (2013) para a identificação de práticas de
gestão dos resultados.
A deteção da gestão dos resultados é um tema de grande atualidade e objeto de vários
estudos efetuados, tendo contribuído para a compreensão das formas de atuação dos
gestores quando adotam tais práticas, os incentivos que estão na sua origem e as
consequências destes comportamentos.
1.1 O papel dos accruals
Os accruals, que em português se podem designar como a variação do fundo de maneio,
resultam da utilização do regime do acréscimo na contabilidade: as transações devem
ser reconhecidas no momento em que ocorrem e não aquando do seu recebimento ou
pagamento, proporcionando aos utentes da informação financeira uma base mais
completa e verdadeira no processo de tomada de decisão (Dechow and Dichev, 2002).
Sob tal regime, os resultados das empresas podem ser desagregados em duas
componentes distintas: os fluxos de caixa e os accruals (dívidas a receber, dívidas a
pagar e inventários). Os fluxos de caixa gerados são constituídos por saídas de capital
subjacentes a gastos ou investimentos do período (outflow) e entradas de capital,
resultado desses investimentos (inflow). De acordo com Dechow and Dichev (2002), os
accruals são ajustamentos temporários que alocam os fluxos de caixa ao período no
qual devem ser reconhecidos no resultado.
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Sloan (1996) considera que a componente dos fluxos de caixa está menos sujeita a
distorções deliberadas por parte dos gestores do que os accruals, uma vez que esta
última componente está associada a um elevado grau de subjetividade e flexibilidade
que os principios e normas contabilisticos permitem. A gestão dos resultados através
dos fluxos de caixa exige intervenção externa, não controlável diretamente pelos
gestores, tornando-se, por isso, potencialmente mais difícil de ser levada a efeito.
A gestão discricionária dos resultados através dos accruals é considerada de mais difícil
deteção pelos destinatários da informação financeira. Os estudos que procuram
investigar a gestão dos resultados, fazem-no, habitualmente, através da análise dos
accruals uma vez que estes tendem a refletir o rasto de tais intervenções discricionárias
dos gestores. Para o efeito, tais estudos e os modelos utilizados procuram desagregar os
accruals em duas componentes: a não discricionária, que refletirá o normal ciclo
operacional da empresa; a discricionária, que é tomada como medida de gestão dos
resultados, sendo obtida pela diferença entre o montante total dos accruals e a parte não
discricionária. Não obstante, a gestão dos resultados através de decisões reais também
poderá ser uma vertente pela qual os gestores poderão optar. Esta atuação tem como
base o ciclo operacional de negócio, motivada pelo desejo dos gestores de transmitirem
aos diversos stakeholders a ideia que determinados objetivos foram alçandados no
decurso da atividade (Roychowdhury, 2006). Segundo este mesmo autor, das razões
apontadas para este tipo de prática pelos gestores, destacam-se as seguintes: os auditores
dificilmente irão questionar as decisões efetuadas, por exemplo, as políticas de
investimento e investigação e desenvolvimento e, por outro lado, a impossibilidade de
atingir determinados objetivos através da manipulação com base em decisões de carater
estritamente financeiro. Os estudos efetuados por Healy e Wahlen (1999),
Roychowdhury (2006) e Dechow e Skinner (2000) constituem alguns exemplos de
gestão dos resultados através de decisões reais: através da diminuição das despesas de
investigação e desenvolvimento e publicidade, transferindo –as para os exercícios
seguintes; aumento do volume de vendas com base na concessão de maiores descontos
ou condições de crédito melhores e ainda aumento do volume de produção (superior à
procura, originando maiores volumes de stock), diminuindo o custo unitário de
produção e aumentando as margens operacionais atuais.
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1.2 O entendimento de Gestão dos Resultados no presente estudo
A gestão dos resultados corresponde à expressão earnings management e de acordo
com Shipper (1989) e Healy e Whalen (1999), consiste na intervenção dos gestores no
reporte de informação financeira através de julgamentos ou reestruturações de
transações com o objetivo de obter algum ganho específico para si, para a empresa ou
para ambos.
Relativamente a esta definição, é importante salientar que, segundo Beneish (2001), a
gestão de resultados poderá apresentar um carácter informativo, em que a gestão revela
aos investidores as suas expetativas sobre os fluxos de caixa futuros. Por exemplo, a
gestão de resultados através do respetivo alisamento poderá proporcionar aos
investidores uma base mais sólida para projeções futuras através da diminuição da
volatilidade dos resultados reportados ao longo dos períodos. Conquanto, tal gestão
poderá revestir, e habitualmente é olhada na investigação sob este prisma, uma
perspetiva oportunística, assente na assimetria de informação entre os gestores e os
restantes utilizadores da informação financeira, levando a tomadas de decisões com
base em informação incorreta e incompleta. Segundo aquele autor, a óptica
oportunística continua a ser dominante nos estudos efetuados.
É importante clarificar um aspecto relativamente a esta definição. A expressão earnings
management está associada a práticas dos gestores através da flexibilidade e
subjetividade que as normas e princípios contabilisticos permitem. No entanto, quando
as escolhas contabilísticas dos gestores não se enquadram dentro da flexibilidade que os
normativos contabilisticos permitem, revelando práticas fora da legalidade, constituem
situações de fraude contabilística. Constituem exemplos os casos da Ahold e da
Parmalat na Europa e da Enron, da Xerox e da WorldCom nos Estados Unidos.
No presente estudo, a utilização da expressão “gestão dos resultados” irá incluir todas as
práticas, legais ou ilegais, destinadas a influenciar de forma discricionária os resultados.
A opção pela maior abrangência deste conceito justifica-se, essencialmente, pelo
contexto em que o estudo é desenvolvido. A amostra utilizada no estudo é composta
unicamente por empresas não cotadas, de pequena e média dimensão e, em muitos
casos, não auditadas, o que torna a possibilidade de práticas de natureza fraudulenta
mais fáceis de ocorrerem sem serem detetadas.
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1.3 Motivações para o Estudo
De acordo com Moreira (2006), a gestão dos resultados pelas empresas portuguesas, de
modo particular na perspetiva fraudulenta, é considerada pelos cidadãos quase como
uma certeza. No entanto, poucos são os estudos que suportam esta afirmação. Para além
disso, maioritariamente, os estudos realizados foram direcionados para as empresas
cotadas, apesar do tecido empresarial português ser caracterizado pela forte existência
de empresas de pequena e média dimensão onde a gestão tende a ser exercida pelos
próprios detentores do capital. O estudo da gestão dos resultados tem sido efetuado,
habitualmente, com base na medida dos accruals discricionários totais, não
individualizando uma variável particular de manipulação.
Em tempos de crise, os gestores poderão influenciar os resultados por via da gestão das
vendas, através, por exemplo, do aumento das vendas no final do período. Se tal facto se
suceder, as dívidas a receber tenderão a evidenciar o impacto deste tipo de atuação.
Com a presente investigação, pretendo analisar esta realidade no tecido empresarial
português com base neste accrual específico: as dívidas a receber, utilizando um
modelo desenvolvido por Allen et al. (2013). Esta análise permitirá preencher esta
lacuna relativa ao mercado portugueês, procurando compreender a gestão dos resultados
nas empresas de pequena e média dimensão e os incentivos que estão na sua base. Esta
metodologia será utilizada também para averiguar em que medida a crise económica e
financeira que condicionou de forma abrupta a economia portuguesa teve impacto nas
dívidas a receber das empresas do tecido empresarial português.
1.4 Estrutura do estudo
O estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: no capítulo 2 é efetuada a revisão
da literatura; no capítulo seguinte é efetuada uma análise da evolução da economia
portuguesa para os períodos considerados neste estudo; no capítulo 4 são apresentadas
as hipóteses de investigação e a metodologia adotada neste trabalho; no capítulo 5 é
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apresentada a amostra de dados utilizada neste estudo; o capítulo 6 é constituído pelas
evidência empíricas e respetiva análise.
No último capítulo são apresentadas as conclusões, contributos e limitações e ainda
sugestões para futuras investigações sobre o tema apresentado.
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2. Revisão da Literatura
Neste capítulo discutem-se os diferentes incentivos à gestão dos resultados,
metodologias utilizadas para a sua deteção e a qualidade da informação financeira na
presença deste tipo de gestão.
1.2 Incentivos à Gestão dos Resultados
A informação financeira é um elemento essencial para os investidores e analistas no
processo de tomada de decisão, pelo que os gestores podem ter incentivos à sua
manipulação de forma a influenciar as decisões dos diversos utilizadores desta
informação. A distorção das demonstrações financeiras é de difícil percepção pelos seus
utilizadores, sendo, desta forma, crucial conhecer os incentivos que estão na sua base.
De acordo com Healy e Whalen (1999), podemos agrupar os incentivos em três
categorias:
i. Incentivos relacionados com o mercado de capitais
As expetativas dos investidores e analistas financeiros assumem uma grande
importância para os gestores uma vez que poderão condicionar a cotação das ações das
empresas nas situações em que as mesmas não consigam atingir os resultados esperados
(Beaver,1968 e Ball e Brown, 1968).
De acordo com Burgstahler e Dichev (1997), a gestão dos resultados tem como objetivo
evitar diminuições de resultados ou perdas no exercício e, por conseguinte, flutuações
nos preços das ações dado que os utilizadores da informação financeira tendem a reagir
negativamente a este tipo de variações nos resultados. Se os resultados pré-manipulação
foram negativos, os gestores procurarão manipulá-los de forma a torná-los ligeiramente
positivos. Por outro lado, se os resultados se encontrarem abaixo das expetativas dos
investidores, os gestores procurarão manipulá-los de forma irem ao encontro dessas
expetativas (Payne e Robb, 1997 e Burgstahler e Eames, 1998).
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Em suma, os gestores procurarão exercer uma gestão dos resultados de forma a não
dececionar os utilizadores externos da informação e, desta forma, condicionar a
volatilidade dos preços das ações.
Relativamente às situações de aumento de capital, ofertas públicas de aquisição (Teoh et
al. 1998) e ainda aquisições e fusões (Erickson e Wang, 1998), os gestores têm
incentivos para influenciar de forma positiva os resultados (essencialmente, através de
políticas de depreciação e ajustamentos para cobranças duvidosas) no período que
antecede à sua realização uma vez que estes resultados são uma informação bastante
relevante para a valorização da empresa. No entanto, estas investigações obtiveram,
ainda, evidência da reversão dos accruals discricionários1, deteriorando os resultados e
as expectativas dos investidores. Não obstante, quando as aquisições de processam
através de management buyout, os gestores têm incentivos a adotar uma política mais
conservadora, de forma a diminuir o valor da empresa e, por isso, incorrer num menor
montante no processo de aquisição (Perry e Williams, 1994).
ii. Incentivos contratuais
A existência de contratos ajuda a monitorizar as relações entre a empresa e os diversos
stakeholders de forma a não se verificar a transferência de riqueza entre os credores e
os detentores de capital. Estes contratos pressupõem penalizações no caso de
incumprimento, criando incentivos à gestão dos resultados uma vez que, segundo Watts
e Zimmerman (1978), os gestores consideram que as potenciais penalizações daí
derivadas terão menos custos que o incumprimento. Pode-se distinguir dois tipos de
contratos existentes: contratos de dívida e contratos remuneratórios.
É comum os contratos de dívida realizados entre a empresa e os seus financiadores
(essencialmente, obrigacionistas) possuírem claúsulas restritivas e condições com o
objetivo de evitar a transferência de riqueza dos credores para os acionistas – convénios
de dívida (Sweeney, 1994). O incumprimento destas restrições representa elevados
1 Por reversão dos accruals discricionários entende-se um impacto sobre os resultados no(s) período(s)
seguinte(s), de sinal contrário ao inicialmente verificado e desejado.
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custos para a empresa devido à renegociação dos contratos, incentivando, assim, a
gestão dos resultados pelos gestores em situações de possíveis incumprimentos. As
restrições mais comuns relacionam-se com o ativo (restringindo a sua diminuição),
passivo, resultado e ainda distribuição de dividendos (Healy e Palepu, 1990).
O segundo incentivo à gestão dos resultados prende-se com os contratos remuneratórios
dos gestores. Isto significa que a remuneração dos gestores é constituída por um
montante fixo e um montante variável. Esta última componente, normalmente
designada por bónus de remuneração, está associada à performance anual da empresa.
A existência de uma empresa justifica-se pela criação de valor para os acionistas.
Assim, a gestão da mesma consiste num processo de tomada de decisões de
investimento e financiamento de forma a maximizar o valor para os detentores de
capital. No entanto, não se pode ignorar o facto de esta realidade estar associdada aos
conflitos de agência entre os diversos stakeholders. Os interesses dos gestores poderão
não coincidir com os interesses dos acionistas. Desta forma, e devido também à
existência da assimetria de informação, os gestores poderão manipular a informação
financeira, colocando os seus interesses em primeira linha, nomeadamente quando as
suas remunerações estão indexadas à performance da empresa, habitualmente, medida
pelo resultado líquido do exercício.
Não obstante, os gestores tendem a transferir resultados para o período seguinte quando
os limites mínimos relativos à performance para pagamento de bónus de remuneração
não serão atingidos no período ou quando os limites máximos já foram ultrapassados
(Guidry et al., 1998). Neste contexto, Healy (1985) e Holthausen et al. (1995)
constataram que as empresas que tinham limites de remunerações definidos,
apresentaram um nível mais elevado de resultados diferidos (transferência de resultados
para períodos futuros) face às restantes empresas que tiveram a mesma performance
anual.
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iii. Incentivos Legais
Os incentivos legais discutidos na literatura são relativos à regulação de setores
específicos, à regulação anti-trust ou outro tipo de regulação. A regulação presente em
indústrias específicas é mais relevante no setor bancário e nos seguros, condicionando
as suas demonstrações financeiras através, por exemplo, da imposição do cumprimento
de determinados rácios de capital. As empresas com maior exposição pública tendem a
manipular os resultados de forma a apresentar menor rentabilidade no mercado com o
objetivo de não ser alvo de investigações e obter, ainda, protecção do governo através,
por exemplo, da atribuição de subsídios (Healy e Whalen, 1999). Ainda neste contexto,
Jones (1991) demonstrou que as empresas que procuravam proteção aduaneira devido à
concorrência das importações procuraram a assumir a mesma posição, minimizando os
resultados.
iv. Incentivos na realidade portuguesa
Os incentivos enumerados anteriormente alteram segundo o contexto. Como atrás se
referiu, o mercado português é constituído, maioritariamente, por empresas de pequena
e média dimensão em que a propriedade e gestão muitas vezes de confundem. Para além
disso, é também caracterizado pela estreita ligação entre a contabilidade e a fiscalidade,
pelo cálculo de imposto sobre o rendimento efetuado com base nas demonstrações
financeiras e por um contexto em que o mercado de capitais é diminuto e o
financiamento é obtido, essencialmente, junto do sistema bancário (Moreira, 2006).
Neste sentido, nem todos os incentivos enumerados anteriormente são aplicáveis a esta
realidade uma vez que são comuns num mercado onde as empresas recorrem ao
financiamento, maioritariamente, através do mercado de capitais e onde o sistema
contabilístico e fiscal são bastante independentes. No entanto, outros aparecem.
Coppens e Peek (2005), no estudo realizado acerca da gestão dos resultados por
empresas europeias não cotadas concluíram que as empresas que se situavam em países
cujo sistema fiscal está intimamente relacionado com a contabilidade, não procuravam
evitar reportar prejuízos Este facto está relacionado com o pagamento de impostos. Os
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gestores, de forma minimizarem o montante de impostos a pagar, procuraram adotar
uma política mais conservadora (diminuição dos resultados). A minimização do imposto
sobre o rendimento é um importante incentivo neste contexto (Baralexis, 2004). Como
os interesses dos gestores e dos proprietários coincidem, a obtenção de resultados nulos
ou negativos, parece ser um objetivo racional para qualquer empresa (Moreira, 2006).
Não obstante, o objetivo de minimização do imposto a pagar deverá ser ponderado pelo
facto de estas empresas estarem, habitualmente, muito dependentes do financiamento
bancário. As empresas que pretendam obter apoio bancário deverão sinalizar a sua
qualidade através das suas demonstrações financeiras. Assim, a diminuição dos
resultados poderá sinalizar as entidades bancárias da saúde financeira mais fragilizada
das empresas (menores condições para assegurar o serviço de dívida), resultando em
maiores gastos de financiamento e menores montantes financiados (Moreira, 2006).
Este último incentivo, que se espera que seja mais forte nas empresas com maiores
necessidades de financiamento, tende a favorecer a escolha de soluções contabilísticas
que propiciem o aumento dos resultados ou, pelo menos, reduções menos acentuadas
dos mesmos (Moreira, 2006).
Em suma, os incentivos à gestão dos resultados deverão ser analisados de acordo com o
contexto legal e fiscal em que as empresas se encontram inseridas.
2.3 Metodologias para deteção da gestão de resultados
A literatura existente acerca do tema de gestão dos resultados tem sido desenvolvida,
considerando os seguintes mecanismos de deteção (McNichols, 2000; Moreira, 2006):
uso de rácios; modelos de accruals agregados; modelos de accruals específicos; estudos
da distribuição de frequências.
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i. Uso de Rácios
Esta metodolodia de deteção de gestão dos resultados é utilizada, essencialmente, pelos
utilizadores dos relatórios de empresas, sendo que uma das ferramentas mais comuns é
a análise da proporção dos gastos anuais relativamente ao total dos proveitos do
exercício. É expectável que, na ausência de situações extraordinárias, este rácio se
mantenha relativamente estável ao longo do tempo. Desta forma, variações
significativas deverão ser analisadas cuidadosamente, dado que podem indiciar
potencial gestão dos resultados, nomeadamente, através da sobrevalorização ou
subavaliação dos gastos ou gestão discricionária dos proveitos (por exemplo, através da
antecipação das vendas do ano seguinte).
Não obstante, podem ainda ser utilizados outros rácios obtidos com base noutras
demonstrações financeiras, nomeadamente, o Balanço. A análise do rácio Vendas /
Dívidas a Receber poderá proporcionar aos analistas financeiros sinais de potencial
gestão dos resultados. A diminuição deste indicador no final do ano devido ao aumento
do total de crédito concedido aos clientes poderá indiciar uma política mais agressiva de
vendas no final do ano, com base da antecipação na vendas do ano seguinte.
Este tipo de metodologia, apesar da simplidade da sua utilização, não é apropriada para
amostras com um elevado número de observações uma vez que é necessário um
conhecimento aprofundado do negócio e do contexto no qual as empresas atuam, dado
que as variações obtidas poderão resultar de situações extraordinárias ocorridas no
exercício.
ii. Modelos de accruals agregados
O estudo da gestão dos resultados tem sido efectuado, habitualmente, com base na
medida dos accruals discricionários totais uma vez que são considerados a componente
dos resultados mais susceptível à manipulação pelos gestores, contribuindo para uma
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menor qualidade dos resultados (Sloan, 1996)2. É um método de análise que não
individualiza uma variável particular de manipulação, mas procura detetar o rasto que as
atuações discricionárias sobre o resultado contabilistico tendem a deixar nos accruals
(Moreira, 2006). As primeiras investigações realizadas tiveram o contributo de Healy
(1985) e DeAngelo (1986), que utilizaram o montante total de accruals e a variação dos
mesmos como medida da gestão discricionária efetuada pelos gestores nos resultados.
O modelo de accruals agregados desenvolvido por Jones (1991), referenciado neste
trabalho como modelo de Jones, é o mais utilizado nos estudos desenvolvidos. O
objetivo deste modelo é controlar os accruals não discrionários (resultantes da atividade
na ausência de gestão dos resultados) de forma a aferir, através do total de accruals
reportados pelas empresas, o montante relativo à gestão discricionária. Este modelo
consiste numa regressão linear entre o montante total dos accruals3 e a variação no
volume de vendas e nos ativos fixos tangíveis detidos pelas empresas.
Os accruals não discricionários, para um determinado período t, são calculados através
do seguinte modelo de regressão:
ܣܥܥ௧ = ∝ଵ+ ∝ଶܴܧ ௧ܸ+ ∝ଷ ܲܲܧ௧+ߝ௧
onde:
ܣܥܥ௧ – Total dos accruals não discricionários no período t;
ܴܧ ௧ܸ – Variação do volume de vendas no período t face ao período t-1;
ܲܲܧ௧ – Ativo fixo tangível no período t.
Todas as variáveis são deflacionadas pelo total do ativo no período t-1 de forma a
diminuir os problemas de heteroscedasticidade.
2 Os resultados do período (RO) podem ser decompostos a partir das componentes cash flow (CFO) e
accruals (ACC), aparecendo RO = CFO + ACC. Porém, não se pode descurar que os resultados são a
diferença entre os rendimentos e os gastos. É sobre estes últimos (rendimentos e gastos) que a gestão
ocorre, deixando rasto nas duas componentes acima referidas.
3 A definição de accruals totais proposta por Jones apresenta a seguinte decomposição (o símbolo Δ 
representa a variação da rúbrica no período t face ao período t-1):Acc୲=(∆ Ativos Correntes୲− ∆ Disponibilidades୲) − (∆Passivo Corrente୲− ∆ Financiamento Corrente୲−
− ∆ Impostos sobre o rendimento a pagar୲) − Depreciações୲
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Os sinais esperados para os parâmetros ∝ଶ e ∝ଷsão positivo e negativo, respetivamente,
uma vez que uma empresa que verifique uma maior volume de vendas tenderá a ter um
maior volume de ܣܥܥ௧ e quanto maior for o volume de ativos que possuir maior será o
volume de depreciações do exercício e, por isso, menor o volume de ܣܥܥ௧.
Após a estimação dos parâmetros, por ano e por indústria4, são aplicados estes valores
às observações de cada empresa dos períodos em análise para obter o montante total de
accruals na ausência de manipulação dos resultados. A diferença entre o valor obtido e
o total de accruals observado é considerado o erro de estimação – proxy da gestão
discricionária.
Este modelo apresenta como principal vantagem o facto de não ser necessário
conhecimento prévio sobre a variável utilizada na gestão dos resultados. Por outro lado,
também é bastante flexível, pondendo ser utilizado no estudo de algum accrual
específico (por exemplo, a investigação efetuada por McNichols e Wilson (1988) acerca
do ajustamento por perdas de imparidade de dívidas a receber).
Não obstante, a literatura documenta algumas críticas ao mesmo, considerando que
podem provocar erros na estimação da gestão dos resultados. As principais lacunas
identificadas são (McNichols, 2000 e Moreira, 2006):
 O modelo considera que a gestão discricionária não assenta no volume de
vendas. Assim, se o volume de vendas for inflacionado num dado período,
esta manipulação não será detectada;
 Omissão de potenciais variáveis explicativas dos accruals não
discricionários uma vez que ainda existe pouco conhecimento e evidência
do comportamento dos accruals na ausência da gestão dos resultados;
 O modelo não controla alterações ocorridas na estrutura da empresa ou na
decomposição dos accruals independente da gestão discricionária;
4 Originalmente, Jones (1991) regrediu o modelo em série temporal, para cada empresa. A dificuldade em
conseguir obter séries temporais com um mínimo de dimensão levam a que, atualmente, ele tenda a ser
regredido seccionalmente (“cross section”).
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 A imprecisão que pode resultar do facto de ser regredido seccionalmente,
dada a heterogeneidade das empresas consideradas em cada
indústria/sector.
Relativamente ao primeiro problema identificado, Dechow et al., (1995) desenvolveram
uma versão modificada do modelo de Jones, sendo que a única alteração ao modelo
referido é relativa ao ajustamento da variação das vendas pela variação nas dívidas a
receber.
A procura de ultrapassar a limitação relativa à omissão de potenciais variáveis
explicativas foi uma constante da investigação, e.g. Kang e Sivaramakrishnan (1995),
através da introdução no modelo de outras variáveis, nomedamente, o custo das
mercadorias vendidas e matérias consumidas, fluxos de caixa e outros gastos e perdas.
Para além dos problemas enumerados acima, Moreira (2006) considera que a estimação
dos accruals discricionários pode ser também afetada pelo facto de não ser considerado
nos modelos estimados o efeito dos ganhos e perdas inerentes ao principio do
conservantismo. Este principio é relativo à prudência que deverá estar associda à
contabilização das perdas e ganhos esperados pelos gestores no decorrer da sua
atividade. Assim, as perdas esperadas deverão ser imediatamente reconhecidas no
período em que forem conhecidas e os ganhos esperados deverão ser contabilizados
apenas quando forem realizados. A investigação realizada permitiu concluir que o
impacto do conservantismo nos accruals é assimétrico, estando dependente do tipo de
notícias que são conhecidas. Assim, as perdas esperadas no período tendem a afetar os
accruals de forma negativa e os ganhos esperados, uma vez que apenas são
reconhecidos aquando da sua realização, tendem a não produzir qualquer efeito nos
accruals.
Em síntese, apesar deste tipo de modelos constituir uma ferramenta bastante utilizada
nos estudos realizados, ainda apresenta algumas limitações que poderão enviesar as
conclusões sobre a presença de gestão dos resultados. Desta forma, a mensuração dos
accruals discricionários não deve ser considerada como medida de manipulação dos
resultados, mas apenas como indício de que tal manipulação ocorreu.
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iii.Modelos de accruals específicos
Uma alternativa aos modelos apresentados anteriormente é a utilização de modelos de
accruals específicos. O objetivo na utilização deste tipo de modelos é identificar
contextos onde existam incentivos à gestão dos resultados concentrados num número
reduzido de accruals e, por isso, a gestão discricionária dos resultados seja identificada
e passível de ser mensurada a partir um accrual específico, por exemplo, dívidas a
receber, provisões de empréstimos concedidos (setor bancário), perdas por imparidade
do ativo (setor dos seguros).
Estes modelos foram utilizados por diferentes autores em estudos anteriormente
realizados. Por exemplo, o estudo realizado por McNichols e Wilson (1988) acerca dos
ajustamentos por perdas de imparidade de dívidas a receber. Estes autores começaram
por compreender o comportamento desta rúbrica na ausência de manipulação com base
nos princípios contabilísticos geralmente aceites. A amostra utilizada foi constituída por
empresas com elevados rácios de dívidas a receber face ao total do ativo uma vez que
consideraram o risco de incobrabilidade superior. Na investigação desenvolvida, estes
autores demonstraram que, em períodos em que as empresas apresentaram resultados
anormalmente elevados, estas utilizaram a discricionariedade presenta na rúbrica de
perdas por imparidade de dívidas a receber de forma a diminuir os resultados,
procedendo ao seu alisamento ao longo do tempo. Esta forma de atuação dos gestores
tem como objetivo a diminuição da volatilidade dos resultados permitindo, também, a
criação de reservas que poderão ser utilizadas em períodos em que os resultados não se
apresentem tão favoráveis.
Por outro lado, quando os resultados apresentados forem anormalmente baixos e já não
for possível o seu aumento através das reservas anteriormente constituídas, os gestores
poderão atuar, diminuindo ainda mais os resultados, adotando uma estratégia do tipo
Big Bath (Zucca e Campbell, 1992), com base na ideia de perdido por um, perdido por
mil. É transmitido aos investidores um sinal de baixa performance no exercício atual,
sendo que é expectável que esta fase seja ultrapassada.
A utilização deste tipo de modelos irá permitir ultrapassar uma limitação dos modelos
referidos acima através de um conhecimento mais aprofundado do modo como a gestão
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dos resultados decorreu. Por último, os erros de estimação dos parâmetros poderão ser
diminuidos uma vez que utilizando um modelo de accruals agregados, as componentes
da variável dependente (total dos accruals: incluí dívidas a receber, dívidas a pagar e
inventários) poderão não estar relacionados da mesma forma com as variáveis
explicativas, induzindo em erro na estimação dos respetivos parâmetros (McNichols,
2000).
A utilização de accruals específicos também apresenta algumas limitações,
nomeadamente a menor dimensão da amostra de empresas utilizadas face aos modelos
anteriores quando a investigação é restrita a determinados setores, limitando a
generalização das conclusões obtidas para as restantes empresas.
iv. Estudo da distribuição de frequências
As investigações realizadas através da distribuição de frequências constituiu uma
abordagem alternativa na deteção da gestão dos resultados desenvolvida por Burgstahler
e Dichev (1997) e consiste na análise da distribuição de resultados e na deteção de
irregularidades nessa distribuição. Esta metodologia é efetuada, essencialmente, em
torno de resultados nulos.
Burgstahler e Dichev (1997) consideram que os gestores tendem a manipular os
resultados de forma a evitar diminuições de resultados ou perdas no exercício. Para a
detetar, propuseram uma abordagem baseada num histograma – distribuição que reflete
as frequências de empresas–ano por intervalo da variável resultados deflacionados,
construído sobre o pressuposto de que, na ausência da manipulação, essa distribuição é
lisa (smooth) (Moreira, 2006). Após a análise gráfica, é efetuada também uma análise
estatística que compara o número efetivo de observações num dado intervalo com o
número esperado nesse mesmo intervalo.
Os autores concluíram que existiam mais observações do que era expectável no
intervalo de resultados acima de zero e menos observações do que era expectável no
intervalo imediatamente abaixo deste threshold. A evidencia recolhida permitiu concluir
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que os gestores manipulam os resultados de forma a atingir os seus objetivos e,
essencialmente, resultados positivos de forma a não dececionar os investidores.
O estudo referido anteriormente foi alvo de críticas. Assim, e de acordo com a
investigação efetuada por Dechow et al. (2003), ambos os grupos de empresas (o maior
número de empresas que se situa imediatamente acima do threshold e o menor número
de empresas que se situa imediatamente abaixo, reportando prejuízos) apresentam níveis
semelhantes de accruals discricionários. Assim, os autores apresentaram outras
hipóteses para explicar o reporte de resultados positivos por estas empresas,
nomeadamente, o esforço e o investimento efetuado pela gestão para atingir resultados
positivos; o principio do conservantismo, sendo contabilizadas as perdas imediatamente
no período em que são conhecidas; a contabilização de ativos financeiros detidos pelas
empresas que geram rendimentos e, por isso, contribuem para melhores resultados.
Desta forma, os autores concluíram que o enviesamento detetado na distribuição de
resultados das empresas poderá não estar relacionado com a gestão dos resultados
reportados.
* * *
Através da análise efetuada, pode-se verificar que o estudo da gestão dos resultados
através dos modelos de accruals agregados poderá induzir os investigadores em erro
devido às lacunas ainda apresentadas. Assim, uma alternativa a esta metodologia é a
investigação com base nos accruals específicos que, implica, no entanto, um
conhecimento mais aprofundado das normas e princípios contabilísticos e das indústrias
e áreas mais propícias à gestão discricionária. A análise das frequências de resultados
após manipulação pelos gestores constitui outra forma de análise, sendo que através da
sua utilização, não é possível aferir acerca dos fatores e incentivos que modelam o
comportamento discricionário dos accruals.
27
2.3 Qualidade de informação financeira na presença de gestão discricionária
O objetivo das demostrações financeiras é transmitir uma imagem “fiel e verdadeira” da
situação económica e financeira das empresas. Desta forma, entende-se que a gestão dos
resultados tem como consequência a deterioração da qualidade desta informação uma
vez que tal imagem deixa de ser veiculada pelos relatórios.
De acordo com Penman (2001), a qualidade da informação contabilística está associada
a cinco aspetos principais:
i. A qualidade dos Princípios de Contabilidade Geralmente Aceites;
ii. A qualidade da Auditoria: a auditoria é percecionada pelos utilizadores da
informação financeira como garantia não da utilização da gestão
discricionária pelas empresas;
iii. A qualidade na aplicação dos Princípios Contabilísticos Geralmente
Aceites: Estas normas e princípios contabilisticos estão associados a alguma
flexibilidade e subjetividade na sua aplicação, essencialmente, no que se
refere às estimativas efetuadas pela gestão. Assim, a forma como são
aplicados pode, em certos casos, se enquadrar na manipulaçao dos
resultados;
iv. A qualidade temporal das transações: a gestão dos resultados pode passar
pela antecipação ou diferimento de receitas ou gastos relativos à atividade;
v. A qualidade da divulgação da informação contabilística: A forma como são
divulgadas as contas anuais da empresa pode influenciar a perceção dos
investidores (com menor detalhe). Desta forma, podem ser omissos alguns
aspetos importantes para os analistas, nomeadamente, importantes variáveis
sujeitas à manipulação.
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De acordo com Dechow e Dichev (2002), a qualidade dos resultados é condicionada
pela extensão do ciclo operacional do negócio, relacionada com um maior nível de
incerteza e estimativas; maior desvio padrão do volume de negócios, dos fluxos de
caixa operacionais e dos resultados financeiros e pela dimensão da empresa, sendo que
quanto maior for, maior será o volume de negócios e, tendencialmente, mais estável e
com melhores previsões.
A deteção da deterioração da qualidade da informação financeira é importante uma vez
que pode afetar as decisões dos investidores e analistas nos processos de tomada de
decisões. Desta forma, é essencial que os utilizadores desta informação estejam atentos
a indícios de potencial manipulação dos resultados. O conhecimento aprofundado do
setor, do contexto da atividade da empresa e dos incentivos dos gestores a este tipo de
gestão são cruciais a uma leitura mais correta das demonstrações financeiras.
2.4 Síntese
A gestão dos resultados tem sido um tema bastante discutido na literatura, sendo que a
metodologia mais utilizada para deteção da manipulação dos resultados consiste nos
modelos de accruals, apesar das limitações evidenciadas na literatura.
A distorção das demonstrações financeiras é de difícil percepção pelos utilizadores
desta informação, sendo, desta forma, crucial conhecer os incentivos que estão na sua
base para procurar antecipar o que pode estar refletido no resultado.
Uma das principais consequências da gestão dos resultados é a deterioração da
qualidade da informação financeira, iludindo os analistas quanto à situação presente das
empresas, condicionando as perspetivas futuras.
A presente dissertação de mestrado investiga a gestão de resultados refletida na variação
das dívidas a receber das empresas no período de 2005 a 2011, procurando analisar a
sua relação com o nível de endividamento e os impactos da crise económica e
financeira.
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No capítulo seguinte é efetuado um enquadramento da economia portuguesa no período
de análise considerado nesta investigação.
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3. Evolução da economia portuguesa no período 2005 – 2011
A presente dissertação de mestrado pretende também investigar os potenciais impactos
da crise económica e financeira na variação das dívidas a receber das empresas do
tecido empresarial português no período de 2005 a 2011. Para este efeito será utilizado
um modelo de accruals desenvolvido por Allen et al. (2013). Os resultados obtidos
serão analisados à luz da evolução da economia de Portugal, considerando as diferentes
fases desta crise na sociedade portuguesa – período que antecede a crise (2005 – 2007),
o período caracterizado pela crise económica e financeira (2008 – 2009) e o período
após esta crise, representando, no entanto, uma pré-segunda crise (2010 – 2011).
3.1 Caracterização do período entre 2005 e 2007
A evolução da economia portuguesa em 2005 foi marcada por um reduzido crescimento
da atividade, a estagnação do emprego e o aumento da taxa de desemprego (Boletim
Económico, 2006). Desta forma, o desenvolvimento da economia neste período
caracterizou-se por um fraca recuperação na sequência da recessão de 2003.
Este abrandamento da atividade assentou na diminuição do investimento, num contexto
de incerteza da evolução do crescimento da procura e de elevado endividamento das
famílias. A desaceleração significativa do nível de exportações resultou,
essencialmente, da deterioração da capacidade competitiva da economia portuguesa.
Verificou-se uma evolução sustentada do consumo público e privado, sendo que a
variação desta última componente esteve relacionada com os níveis baixos da taxa de
juro, a redução da margem dos bancos e ainda o alargamento dos prazos de amortização
dos empréstimos.
Relativamente ao tecido empresarial, as perspetivas desfavoráveis da procura
condicionaram as margens das empresas. Verificou-se, ainda, um crescimento dos
empréstimos concedidos às empresas não financeiras, essencialmente, com o objetivo
de financiamento da atividade corrente e reestruturação da dívida.
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A evolução da economia no ano 2006 foi globalmente mais favorável do que a
observada nos anos anteriores (Boletim Económico, 2007).
A aceleração da atividade económica assentou, essencialmente, na elevada expansão das
exportações portuguesas. Não obstante, esta componente continuou a apresentar um
elevado grau de incerteza quanto à sustentabilidade deste crescimento. Verificou-se uma
desaceleração da procura interna que refletiu a moderação do consumo público e
privado, variações necessárias à correção dos desequilíbrios macroeconómicos da
economia portuguesa.
O reforço da diminuição do nível de investimento efetuado resultou da diminuição do
investimento público e das aquisições de habitação, sendo que esta última componente
sofreu um processo de ajustamento após o elevado crescimento verificado na segunda
metade da década de 90. No contexto institucional, uma insuficiente flexibilidade nos
mercados do produto e do trabalho, penalizaram o investimento empresarial.
Ao nível setorial, o crescimento do produto em 2006 beneficiou da recuperação
associada à indústria transformadora e à agricultura, silvicultura e pescas, consistente
com a evolução das exportações de mercadorias. O setor da indústria observou, pela
primeira vez desde 1998, um aumento do emprego.
A economia portuguesa manteve, em 2007, uma trajetória de recuperação, num
contexto de continuação do processo de consolidação orçamental e de manutenção de
um crescimento relativamente moderado do consumo privado (Boletim Económico,
2008). Esta evolução foi acompanhada por um grande aumento do contributo da procura
interna, tendo verificado uma variação contrária do nível de exportações. Apesar da
incerteza acerca da evolução das exportações portuguesas que caracterizou o ano
anterior e do menor ritmo de crescimento em 2007, a evolução desta componente
continuou a traduzir a integração global da economia portuguesa.
Ao nível setorial, verificou-se um aumento da atividade no setor da indústria
transformadora.
Relativamente ao nível de financiamento na economia portuguesa, verificou-se um
aumento que resultou, essencialmente, do aumento dos empréstimos concedidos a
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sociedades não financeiras canalizado para o investimento, constituição de existências e
necessidades de fundo de maneio. Não obstante, ocorreu um agravamento das condições
de financiamento através do aumento do grau de restritividade nos critérios aplicados na
aprovação dos empréstimos, essencialmente, no final do ano de 2007.
A nível internacional, o ano foi caracterizado por uma forte subida dos preços das
matérias-primas, em particular do petróleo e das matérias-primas alimentares. Por outro
lado, verificou-se, na segunda metade do ano, uma turbulência significativa dos
mercados financeiros com repercussões importantes numa economia pequena e aberta
como a portuguesa. Esta situação foi caracterizada por um elevado aumento da
volatilidade dos mercados obrigacionistas e acionistas, um alargamento dos spreads nos
mercados de dívida privada, a ocorrência de perturbações significativas nos mercados
monetários interbancários e um aumento generalizado quanto à evolução e interação
entre os mercados financeiros e a atividade económica a nível global (Boletim
Económico, 2008). Desta forma, este ano económico foi marcado pela grande
instabilidade dos mercados financeiros, desencadeando preocupações crescentes com a
evolução dos créditos hipotecários residenciais com maior risco nos Estados Unidos da
América.
* * *
Em síntese, este período foi caracterizado por um crescimento económico, com maior
relevância no ano de 2007.
Verificou-se um crescimento das exportações portuguesas em 2006, sendo que, apesar
do abrandamento da evolução desta componente no ano seguinte, continuou a constituir
uma das componentes mais dinâmicas do crescimento da economia.
O ano 2007 e, em especial, o segundo semestre foram marcados por choques externos
que tiveram repercussões na economia portuguesa dado o seu grau de abertura face às
restantes economias. A forte turbulência dos mercados financeiros teve impacto na
degradação das condições de financiamento em Portugal e aumento do grau de restrição
a novos empréstimos, essencialmente, no quarto trimestre do exercício.
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3.2 Caracterização do período entre 2008 e 2009
Embora os últimos anos tenham sido caracterizados por um crescimento da economia
portuguesa, o ano de 2008 foi marcado pela desaceleração da atividade no contexto da
maior crise económica e financeira mundial dos últimos 80 anos traduzindo um elevado
número de economias mais avançadas em recessão e um abrandamento generalizado
das economias emergentes. A economia portuguesa foi diretamente afetada por estes
desenvolvimentos dada a sua abertura face ao mercado internacional (Boletim
Económico, 2009).
A crise financeira iniciada no Verão de 2007 conduziu à diminuição abrupta da
confiança dos investidores que se traduziu na liquidação de um elevado número de
ativos e no aumento do prémio de risco de liquidez e de crédito. Estes efeitos foram
transmitidos a um grande número de instituições e países, contribuindo para a
deterioração das expectativas de crescimento a nível global.
De forma a fazer face a esta situação, os governos e os bancos centrais de vários países
(incluindo Portugal) tomaram um conjunto de medidas de forma a estimular a atividade
económica e apoiar o sistema financeiro. Na sequência destas medidas, a preocupação
dos agentes económicos acerca da não sustentabilidade da boa saúde financeira pública
começou a aumentar dado os elevados volumes de dívida emitidos.
A situação de grande incerteza relativamente à evolução dos mercados financeiros
agravou-se em Setembro desse ano devido à falência do banco de investimento Lehman
Brothers.
Neste contexto, a economia portuguesa estagnou após um crescimento da atividade de
2.37 por cento em 2007. O volume de exportações portuguesas diminuiu dado o
abrandamento das economias dos principais países de destino. O investimento também
teve uma evolução negativa num contexto de incertezas quando à evolução da procura
interna e externa.
Relativamente ao montante de financiamento concedido em Portugal, verificou-se uma
inversão da tendência, em 2007, face aos anos anteriores com a desaceleração do
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financiamento concedido a particulares e uma moderação do financiamento concedido a
sociedades não financeiras. Para esta evolução contribuiu uma maior restritividade do
acesso ao financiamento que resultou da maior dificuldade de acesso dos bancos
portugueses ao financiamento nos mercados por grosso (em termos de volume e
preços).
O ano de 2009 foi marcado por uma forte queda das exportações portuguesas, do
investimento empresarial e ainda do consumo de bens duradouros. A diminuição da
procura externa dirigida à economia portuguesa resultou da desaceleração bastante
acentuada da atividade dos principais parceiros comerciais de Portugal. No curso do ano
de 2009, a atividade portuguesa diminuiu face ao período anterior com quedas mais
acentuadas no setor da construção e na indústria transformadora (Boletim Económico,
2009).
O valor dos créditos comerciais (a pagar e a receber) diminuiu bastante em 2009, apesar
do aumento dos prazos médios de pagamento e recebimento neste exercício.
Relativamente aos financiamentos concedidos, o abrandamento dos empréstimos
concedidos ao tecido empresarial intensificou-se em 2009. O perfil de desaceleração
dos empréstimos a particulares está em linha com o aumento da exigência dos critérios
de aprovação e com a diminuição na procura de crédito, quer para fins habitacionais,
quer para o consumo.
Presenciou-se uma ligeira recuperação da atividade económica mundial em meados de
2009, refletindo o grande impulso das economias asiáticas e uma recuperação moderada
das restantes economias.
* * *
A evolução económica neste período refletiu a ocorrência de uma crise sem
precedentes, caracterizada por uma diminuição acentuada das expectativas dos agentes
económicos e dos níveis de incerteza, traduzindo uma reversão da evolução da taxa de
crescimento da atividade. Este período foi caracterizado, assim, pela diminuição da
dinâmica dos mercados, pelas dificuldades no acesso ao financiamento e pela redução
abrupta do nível de investimento.
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3.3 Caracterização do período entre 2010 e 2011
De acordo com o Boletim Económico (2010), o ano de 2010 foi marcado por uma
recuperação gradual da economia mundial refletida na melhoria dos fluxos de comércio
internacional. Não obstante, as preocupações relativamente à solvabilidade das
administrações públicas resultaram num aumento da restritividade de acesso ao
financiamento aos mercados internacionais de dívida por grosso da economia
portuguesa. Desta forma, a capacidade de financiamento do sistema bancário português
dependeu, essencialmente, de medidas não convencionais de política monetária, com
carácter temporários, do Eurosistema.
Após uma queda na atividade no ano anterior, em 2010, verificou-se uma recuperação
da economia portuguesa que resultou da melhoria as exportações portuguesas e do
crescimento modesto da procura interna. Neste contexto, é importante referir a
manutenção do fraco desempenho do investimento.
Os financiamentos concedidos a particulares mantiveram uma evolução moderada dada
a agravação progressiva dos critérios aplicados pelos bancos na concessão de novos
empréstimos. A diminuição do crédito concedido às sociedades não financeiras esteve
relacionada com a redução das necessidades de investimento (tendência já verificada no
ano anterior) e com a quebra das expetativas dos agentes económicos.
O ano de 2011 foi marcado pelo início do processo de ajustamento da economia
portuguesa, caracterizado por uma forte restritividade da política orçamental e por uma
desalavancagem significativa do setor privado, dado o elevado nível de endividamento
(Boletim Económico, 2011). Em meados de Abril deste ano foi necessário recorrer à
ajuda financeira do Fundo Monetário Internacional (FMI) de forma a evitar o
incumprimento do Estado Português perante os seus credores.
As exportações portuguesas mantiveram o dinamismo observado no ano anterior,
embora caracterizado por um ligeiro abrandamento das economias mais avançadas.
Verificou-se ainda uma queda bastante acentuada da procura interna pública e privada.
Esta evolução refletiu a deterioração das expetativas de crescimento económico, a
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situação adversa do mercado de trabalho, os elevados gastos e grau de restritividade do
acesso ao financiamento e o abrandamento da atividade dos principais parceiros da
economia portuguesa.
O financiamento concedido a particulares e a sociedades não financeiras apresentou um
perfil decrescente dada a incerteza das projeções económicas futuras.
A nível internacional, constatou-se a inversão da tendência de crescimento das
economias através do abrandamento da atividade das economias mais avançadas com
origem no agravamento da crise soberana de alguns países da zona euro. Esta situação
provocou fortes quedas nos mercados bolsistas e aumentos do custo de financiamento
nos mercados de dívida dos países mais afetados por esta crise de liquidez.
* * *
O ano de 2010 foi marcado por uma recuperação gradual da atividade das economias,
após a maior recessão económica desde a Segunda Guerra Mundial.
As medidas, de carácter extraordinário e temporário, implementadas na economia
portuguesa (à semelhança de outros países) para apoio ao sistema bancário e à atividade
económica levaram ao aumento da incerteza da sustentabilidade das finanças públicas.
Neste sentido, em 2011, iniciou-se um processo de ajustamento com impactos adversos
a curto prazo, mas essencial para a correção de desequilíbrios macroeconómicos
estruturais.
Verificou-se, desta forma, uma diminuição bastante acentuada da atividade portuguesa
no ano de 2011 caracterizado pelo abrandamento das economias mais avançadas e pela
queda no consumo interno público e privado.
Assim, e após a crise económica e financeira que condicionou a atividade a nível global
nos anos 2008 e 2009, a economia portuguesa enfrentou um processo de ajustamento
que se iniciou em 2011 devido à crescente incerteza sobre a sustentabilidade das
finanças públicas. Este ano foi, assim, caracterizado por uma queda abrupta na
37
atividade, que condicionou o crescimento futuro da economia. Iniciava-se uma segunda
crise económica de caraterísticas marcadamente nacionais.
Após uma contextualização da evolução da economia portuguesa no período
considerado nesta investigação, no capítulo seguinte serão apresentadas as hipóteses de
investigação e os modelos para as testar.
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4. Hipóteses e Metodologia de Investigação
Nos capítulos anteriores foi efetuada a caracterização da evolução da economia
portuguesa no período entre 2005 e 2011 e enquadramento do tema da gestão dos
resultados, expondo-se os principais conceitos a ela associados.
Neste capítulo discutem-se as hipóteses e a metodologia de investigação.
Irão ser apresentados os modelos de regressão nos quais foi baseado este estudo.
4.1 Hipóteses de Investigação
De acordo com Allen et al. (2013), os accruals podem ser classificados em dois tipos:
os que antecipam corretamente os benefícios económicos futuros (good accruals) ou os
que representam “erros de estimação”, que tendem a ser olhados como constituindo
indícios de gestão dos resultados. Para além disso, os accruals que antecipam
corretamente os benefícios económicos futuros poderão, ainda, ser divididos em duas
outras componentes: a primeira está relacionada com o crescimento económico da
empresa e a segunda com as variações temporárias no Working Capital1, em português
o “fundo de maneio”.
Na presente investigação pretende-se, primeiramente, replicar o modelo desenvolvido
por Allen et al. (2013). No presente estudo, este modelo foi utilizado para as
características das variáveis explicativas, o potencial impacto da crise económica e
financeira na variação das dívidas a receber. Os erros de estimação obtidos foram
utilizados como proxy da gestão dos resultados, constituindo a variável dependente do
modelo 4.3.
Não obstante, foram efetuadas algumas alterações ao modelo de regressão. Foi utilizado
um accrual específico que traduz a variação das dívidas a receber, alterando a variável
dependente do modelo de regressão. A justificação desta escolha relaciona-se com o
objetivo de, posteriormente, investigar potenciais indícios de gestão dos resultados no
1 A expressão Working Capital traduz a seguinte equação:
WC = Ativo Corrente – Passivo Corrente
Estas variáveis são constituídas pelas seguintes componentes: Dívidas a Receber, Inventários e Dívidas a
Pagar.
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período de análise dado que em tempos de crise, por via da gestão das vendas – por
exemplo, vendas em final de período – os gestores poderão influenciar os resultados e,
se tal acontecer, as dívidas a receber mostrarão o impacto de tal gestão.
Desta forma, surge a primeira hipótese de estudo desta investigação:
H1: Os accruals que antecipam corretamente os benefícios económicos futuros são
constituídos por duas componentes:
a) Uma componente positivamente relacionada que representa a persistência do
crescimento da atividade da empresa;
b) Uma componente negativamente relacionada que representa as flutuações
temporárias na variação das dívidas a receber.
A evolução da economia portuguesa, discutida no capítulo 3, foi condicionada pela crise
económica e financeira que se começa a desenhar em 2008 e se mostra em profundidade
em 2009. Não entanto, e após uma ligeira recuperação da economia em 2010, o ano de
2011 foi marcado pelo inicio de um processo de ajustamento necessário ao equilibrio
das finanças públicas. Assim, é expectável que essa evolução económica tenha
condicionado a evolução da variação das dívidas a receber das empresas do tecido
empresarial português.
Formula-se, assim, a segunda hipótese de investigação:
H2: Espera-se que a crise económica e financeira tenha condicionado a evolução
das dívidas a receber das empresas porguesas.
A evidência obtida para esta duas hipóteses permitirá, acessoriamente, colher indícios
sobre a eventual gestão dos resultados verificada no período e como é que ela é afetada
pelo ciclo económico e pelo financiamento obtido.
Formula-se, assim, a terceira hipótese de investigação:
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H3: Maior nível de financiamento constrange em maior grau o nível de gestão deos
resultados
4.2 Metodologia de investigação
i. Modelo de Regressão
Modelo 4.1
A exemplo do que tem acontecido em estudos de idêntica natureza, a presente
investigação adapta e usa um modelo de accruals agregados (modelo 4.1), desenvolvido
por Allen et al. (2013):
ACC୧,୲= ∝଴+ ∝ଵ VND୧,୲+∝ଶ EMPRG୧,୲+∝ଷ FCO୧,୲ି ଵ+∝ସ FCO୧,୲+ ∝ହ FCO୧,୲ାଵ + ε୧,୲
ܯܦܦܩܴܱܹ ܶܪ௧ ܯܦܦܯܣܶܥܪ௧ܯܦܦܧܴܴܱܴ௧
em que:ACC୲− Accruals totais da empresa i, no período t. A definição de accruals totais
proposta por estes autores apresenta a seguinte decomposição (o símbolo Δ representa a 
variação da rúbrica no período t face ao período t-1):Acc୲= (∆ Ativos Correntes୲− ∆ Disponibilidades୲)
− ൬
∆Passivo Corrente୲− ∆ Financiamento Corrente୲
− ∆ Impostos sobre o rendimento a pagar୲ ൰
VND୧,୲− Taxa de crescimento das vendas da empresa i, no período t face ao período t-1.
Esta variável foi introduzida no modelo uma vez que contribui para explicar as
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variações nas componentes dos accruals, nomeadamente, dívidas a receber, inventários
e dívidas a pagar. No presente estudo, espera-se que esta variável assuma um sinal
positivo uma vez que é expectável que, na ausência de situações extraordinárias, um
maior volume de vendas se traduza num maior volume de dívidas a receber.
EMPRG୧,୲− Taxa de crescimento do número de empregados da empresa i, no período t
face ao período t-1. Esta variável foi introduzida no modelo como proxy da dimensão da
empresa. É esperado que o coeficiente desta variável assuma um valor positivo,
considerando que, tendencialmente, quanto maior for a dimensão da empresa, maior
será o volume de accruals. Esta variável foi adaptada no presente estudo, tal como será
discutido na secção seguinte.
FCO୧,୲ି ଵ - Fluxos de caixa operacionais da empresa i no período t-1. No presente estudo,
é expectável que o coeficiente desta variável assuma um valor positivo pois o aumento
dos fluxos de caixa no período t-1 (por exemplo, através do adiantamento de clientes e o
facto de as empresas que pagam as suas dívidas ficam com espaço aberto para obterem
crédito em momentos subsequentes), irá refletir um aumento das dívidas a receber no
período t.
FCO୧,୲ - Fluxos de Caixa operacionais da empresa i no período t. Na presente
investigação, espera-se que o coeficiente desta variável seja negativo uma vez que os
recebimentos realizados no período t traduzem a diminuição das dívidas a receber no
mesmo período.
FCO୧,୲ାଵ - Fluxos de Caixa operacionais da empresa i no período t+1. No presente
estudo, é esperado que o coeficiente desta variável assuma um valor positivo uma vez
que os recebimentos efetuados no período t+1 refletem vendas realizadas no período t
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(apenas foram considerados dados relativos dívidas conta corrente), e, por isso, um
aumento das dívidas a receber no período t.
ε୧,୲– Erro de estimação para a empresa i no período t que obedece às hipóteses clássicas
dos modelos estimados por OLS;
i – 1…, N Índice de empresas;
t – 1…T୧Índice anual para os anos incluídos no período de estimação, para a empresa i.
Todas as variáveis financeiras (exceto as definidas como taxas de crescimento) foram
deflacionadas pelo total ativo relativo ao período t-1 de forma a diminuir os problemas
de heteroscedasticidade.
Os autores consideram no estudo que as variáveis do modelo podem ser agregadas da
seguinte forma:
i. MDDGROWTH: Esta componente é constituída pelas variáveis que refletem o
crescimento das empresas, quer em termos de volume de negócios, quer em termos
de dimensão;
ii. MDDMATCH: Esta componente é constituída pelas variáveis que refletem
variações relativas aos fluxos de caixa operacionais;
iii. MDDERROR: Esta componente é constituída pelo erro de estimação, refletindo a
gestão discricionária dos resultados.
Será seguida a agregação das variáveis explicativas nas três componentes definidas por
Allen et al. (2013).
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ii. Modelos estimados
Modelo 4.2
As principais adaptações que se fazem ao modelo anterior apresentado, é utilizá-lo para
um accrual específico – a variação das dívidas de clientes. Foi, também, alterada a
variável da taxa de crescimento do número de empregados. De acordo com o Boletim
Económico do Banco de Portugal (2011), a dimensão é uma variável clássica na
literatura de organização industrial, normalmente definida como o número total de
trabalhadores na empresa ou as vendas totais. No entanto, não foram obtidas
observações do número de empregados para todos os anos considerados na amostra e,
por outro lado, o total de vendas já foi considerado no modelo como variável
explicativa. Neste sentido, foi utilizada como proxy da dimensão da empresa a taxa de
crescimento do total do ativo, de acordo com Elliot e Shaw (1988).
É a seguinte a versão a utilizar para testar H1 e H2:
VClientes୧,୲= ∝଴+ ∝ଵ TxCVnd୧,୲+ ∝ଶ TxCAtivo୧,୲+ ∝ଷ FCO୧,୲ି ଵ + ∝ସ FCO୧,୲+
∝ହ FCO୧,୲ାଵ + ε୧,୲
em que:VClientes୧,୲: variação de dívidas a receber da empresa i, no período t face ao período t-
1. Esta variável apenas incluiu a componente conta corrente das dívidas a receber. É
utilizado como base da análise o período de um ano.
Esta variável foi deflacionada pelo total do ativo relativo ao período t-1.
TxCAtivo୧,୲: Taxa de Crescimento do Total do Ativo da empresa i, no período t face ao
período t-1. Esta variável foi utilizada no modelo como proxy da dimensão da empresa.
É esperado que o coeficiente desta variável assuma um valor positivo, considerando
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que, tendencialmente, quanto maior for a dimensão da empresa, maior será o volume de
dívidas a receber.
Tal como já discutido no capítulo 2, um dos principais incentivos à gestão dos
resultados no contexto empresarial português é a obtenção de financiamento. Para
investigar em que medida este incentivo condicionou a gestão dos resultados no período
de análise, foi utilizado o seguinte modelo de regressão:
Modelo 4.3
ܸܦܴܦ୧,୲= ∝଴+ ∝ଵ Endivid୧,୲+ ε୧,୲
em que,VDRD୧,୲: Variação das dívidas a receber discricionárias obtida através dos erros de
estimação para a empresa i no período t da regressão do modelo 4.2 por setor e por ano.
Os valores utilizados foram considerados pelo valor absoluto.
Endivid୧,୲: Endividamento da empresa i, no período t. É esperado que esta componente
constitua um incentivo à gestão dos resultados. Espera-se que o coeficiente não
apresente valores significativamente diferentes de zero.
Esta variável foi deflacionada pelo total ativo relativo ao período t-1.
ε୧,୲: Erro de estimação para a empresa i no período t que obedece às hipóteses clássicas
dos modelos estimados por OLS;
i – 1…, N Índice de empresas;
t – 1…T୧Índice anual para os anos incluídos no período de estimação, para a empresa i
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Neste capítulo foram apresentadas as hipóteses e a metodologia de investigação. No
capítulo seguinte, apresenta-se a amostra usada no estudo, os procedimentos utilizados
na recolha dos dados e ainda as estatísticas descritivas da amostra.
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5. Seleção da Amostra e Estatísticas Descritivas
5.1 Seleção da amostra e Recolha de Dados
O mercado português é constituído, maioritariamente, por empresas de pequena e média
dimensão. Para além disso, as empresas cotadas possuem incentivos à gestão dos
resultados distintos relativamente às restantes empresas por se tratarem de empresas
com maior exposição pública. Neste sentido, o estudo realizado incide sobre empresas
não cotadas, representativas do tecido empresarial.
A amostra de empresas considerada no estudo é constituída por empresas da indústria
transformadora. Com base nos dados do Instituto Nacional de Estatística, referentes ao
ano de 2012, obteve-se informação relativa à distribuição do número de empresas por
classificação portuguesa de atividades económicas, revisão 3 (CAE-REV 3),
verificando-se que a indústria transformadora é dos setores de atividade mais
representativos da economia portuguesa. Desta forma, considerou-se este setor na
presente investigação.
Os dados utilizados são referentes ao período entre 2005 e 2011. A base de dados Sabi1
(fonte de recolha dos dados) disponibiliza informação para o período entre 2003 e 2012.
No entanto, devido a desfasamentos temporais de um período de algumas variáveis
utilizadas, o período global considerado é o referido.
Os modelos apresentados no capítulo 4 foram regredidos para o período entre 2005 e
2011. Não obstante, e para efeitos de análise dos potenciais impactos da crise
económica e financeira, o período total foi desagregado em três subperíodos: entre 2005
e 2007, entre 2008 e 2009 e, por último, entre 2010 e 2011, refletindo, respetivamente, o
período antes da crise, o período da crise e um período que reflete novamente um
decréscimo da atividade económica – pré-segunda crise.
O período considerado no estudo incorpora dois normativos contabilísticos distintos:
POC (Plano Oficial de Contas) e SNC (Sistema de Normalização Contabilística). No
1 SABI – Sistema de Análise de Balanços Ibéricos. Base de dados de informação económico-financeira de
empresas portuguesas e espanholas.
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entanto, dado que não se verificaram alterações significativas na contabilização das
variáveis consideradas no modelo estimado, não foi efetuado qualquer ajustamento.
No presente estudo, foram utilizados dados em painel.
Os dados foram recolhidos na base de dados Sabi com referência à atualização de dados
realizada no dia 4 de julho de 2014.
A tabela 1 apresenta o processo da seleção da amostra. Foi considerado um total de
101.408 empresas na presente investigação. Como se pode verificar, foram eliminadas
todas as observações com dados em falta ou desfasamentos temporais em um período
uma vez que algumas variáveis incorporadas no modelo refletem taxas de crescimento
face ao período anterior. Relativamente à eliminação dos outliers, tal como em Moreira
(2006), os limites 1% superior e inferior das distribuições da variação de clientes, em
cada ano e setor, foram considerados como observações em falta de forma a minimizar
a variância dos dados utilizados. Foram, ainda, eliminadas as observações com taxa de
crescimento do ativo superior a 100% ou inferior a 50% (Allen et al., 20013) dado que
não é normal a duplicação ou a redução para metade do ativo num período e
observações com taxa de crescimento das vendas superior a 100% ou inferior a -100%.
Nos testes de robustez efetuados, foi analisado o impacto da eliminação dos outliers
relativamente à taxa de crescimento das vendas.
A tabela 2 apresenta a distribuição das observações por período.
Nº
Empresas - ano pertencentes à indústria transformadora 538.260
Empresas - ano após eliminação de dados em falta e desfasamento em um período 108.847
Empresas - ano após eliminação de observações com variação do ativo face ao
período anterior superior a 100% ou inferior a 50% 105.929
Empresas - ano após eliminação de outliers 101.480
Tabela 1 - Processo de Seleção da Amostra
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O número de observações nos períodos iniciais é bastante reduzido face à totalidade da
amostra uma vez que o aumento do número de empresas que depositam as contas na
base de dados Sabi foi gradual ao longo dos anos. Dado que foram utilizados dados em
painel este estudo, tal evolução não condicionou sobremodo a análise.
5.2 Estatísticas Descritivas
Para realização dos testes estatísticos, descritivos e de regressão foi utilizado o
programa estatístico Eviews8.
Ano Nº %
2005 3.789 4%
2006 4.970 5%
2007 9.502 9%
2008 21.267 21%
2009 21.187 21%
2010 20.536 20%
2011 20.229 20%
Total 101.480 100%
Tabela 2 - Distribuição das observações por período
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A tabela 3 apresenta algumas estatísticas descritivas da amostra, considerando o período
global e os 3 subperíodos.
Recorde-se que o período considerado na análise incorpora dois normativos
contabilísticos distintos: POC (Plano Oficial de Contas) e SNC (Sistema de
Normalização Contabilística). No entanto, dado que não se verificaram alterações
significativas na contabilização das variáveis consideradas no modelo estimado, não foi
efetuado qualquer ajustamento. Não obstante, foram efetuados alguns cálculos de forma
a obter algumas variáveis. Para o cálculo da variável de clientes, para o período entre
2003 e 2009, foram utilizadas as seguintes componentes: clientes conta corrente,
clientes conta corrente – títulos a receber e clientes conta corrente – cobrança duvidosa.
Esta última componente foi incluída na análise para que os dados referentes aos
diferentes normativos fossem diretamente comparáveis. Relativamente aos saldos de
títulos a receber e cobrança duvidosa, foi considerado que todas as observações com
“n.a.” (Not Aplicable) eram referentes a empresas com valores nulos. Daí, foi efetuada a
sua substituição por valor nulo. Relativamente ao SNC, para o período entre 2010 e
2012, foi utilizada a variável clientes (ativo corrente).
Variáveis 2005 - 2011 2005 - 2007 2008 - 2009 2010 - 2011
Média 0,018 0,025 0,009 0,024
Mediana 0,006 0,013 0,001 0,009
Média -0,006 0,051 -0,041 0,004
Mediana -0,012 0,040 -0,046 -0,004
Média 0,037 0,065 0,032 0,029
Mediana 0,011 0,035 0,006 0,005
Média 0,043 0,021 0,011 0,074
Mediana 0,028 0,020 0,011 0,047
Média 0,038 0,014 -0,001 0,087
Mediana 0,030 0,016 0,004 0,060
Média 0,047 0,011 0,074 0,036
Mediana 0,035 0,010 0,047 0,037
Definição das Variáveis: VClientes: variação de dívidas a receber, no período t face ao período t-
1; TxCVnd : Taxa de Crescimento das Vendas, no período t face ao período t-1.; FCOt : Fluxos de
caixa operacionais no período t; FCOt : Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t;
FCOt+1: Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t+1. As variáveis financeiras foram
deflacionadas pelo Total do Ativo do período t-1.
Tabela 3 - Estatísticas Descritivas por períodos
Vclientes
FCOt+1
FCOt
FCOt-1
TxCAtivo
TxCVnd
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Os fluxos de caixa operacionais foram calculados de acordo com o método indireto2.
Através desta metodologia, o resultado líquido do exercício é ajustado de forma a
excluírem-se os efeitos de transações que não sejam a dinheiro, acréscimos ou
diferimentos relacionados com recebimentos ou pagamentos passados ou futuros e
contas de proveitos ou gastos relacionados com fluxos de caixa respeitantes às
atividades de investimento ou de financiamento (Caiado e Gil, 2004).
A variável dependente, variação de clientes, apresenta, no período global, uma média
positiva ao contrário do que se verifica com a taxa de crescimento das vendas. Este
indicador poderá indiciar uma evolução desfavorável da taxa de crescimento das vendas
no período entre 2005 e 2011, condicionada pela crise económica e financeira. Através
da análise por períodos, verifica-se que a média da taxa de crescimento das vendas no
período entre 2008 e 2009 é negativa, tal como era expectável. No período seguinte,
esta variável assumiu, em média, valores positivos. Não obstante, o valor assumido é
inferior ao valor do período antes da crise dado que o ano de 2011 foi caracterizado por
uma crise relacionada com as incertezas acerca da sustentabilidade da economia
portuguesa. Este facto está, também, presente na mediana da taxa de crescimento das
2 Os fluxos de caixa operacionais foram calculados utilizando a seguinte expressão (as dívidas a receber e
as dívidas a pagar são relativas, apenas, à atividade operacional):
Fluxos de Caixa operacionais = Resultado Líquido do Exercício + Depreciações do Exercício +
Ajustamentos e Provisões + Gastos e Perdas Financeiros – Proveitos e Ganhos Financeiros +/- Variação
das dívidas a receber +/- Variação das existências +/- Variação de dívidas a terceiros +/- Variação dos
Proveitos Diferidos +/- Variação dos Gastos Diferidos – Proveitos e Ganhos na Alienação de Ativos fixos
Tangíveis + Gastos e Perdas na Alienação de Ativos fixos Tangíveis
Os ajustamentos efetuados podem ser resumidos da seguinte forma: adição de decréscimos de rúbricas do
ativo e acréscimos de rúbricas do passivo; subtração de acréscimos de rúbricas do ativo e decréscimos de
rúbricas do passivo; adição de gastos ou perdas que não reduzem as disponibilidades e subtração de
proveitos e ganhos que não originam disponibilidades.
Relativamente a estas rúbricas, com exceção do Resultado Líquido do Exercício, foi considerado que
todas as observações com “n.a.” (Not Aplicable) eram referentes a empresas com valores nulos. Daí, foi
efetuada a sua substituição por valor nulo.
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vendas, sendo que mais de metade das observações assumiu valores negativos, neste
último período.
A evolução das médias dos fluxos operacionais é, também, consistente com o período
da crise económica e financeira.
Da análise dos dados relativamente à taxa de crescimento do ativo (variável introduzida
no modelo como proxy da dimensão da empresa), verifica-se uma diminuição no
período caracterizado pela crise e no período subsequente. Esta evolução é consistente
com a evolução do número de empresas dissolvidas em 2009 e em 2011, após um
ligeiro abrandamento em 2010. Desta forma, várias empresas encerraram nestes
exercícios, tendo outras reduzido a atividade.
Relativamente à variável explicada, verifica-se que a média ao longo dos períodos
manteve-se sempre positiva, embora com um ligeiro abrandamento no período entre
2008 e 2009 condicionada, também, pela crise económica e financeira.
5.3 Correlação das variáveis
A estimação por OLS exige a ausência de multicolinearidade entre as variáveis, ou seja,
a não existência de correlação entre duas ou mais variáveis explicativas. Um elevado
grau de multicolinearidade entre as variáveis explicativas dificulta a separação dos
efeitos de cada um das variáveis e pode impossibilitar uma correta leitura das
estimativas obtidas para os coeficientes de regressão. (Oliveira, Santos e Fortuna, 2011).
De acordo com este autor, um coeficiente de correlação linear amostral (em valor
absoluto) superior a 0.8 seria indiciador de graves problemas de multicolinearidade.
Habitualmente, de forma conservadora, valores superiores a 40% são de evitar.
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A tabela 4 apresenta os coeficientes de correlação amostral de Pearson e Spearman.
Os coeficientes apresentados na tabela acima indiciam uma baixa multicolinearidade
entre as variáveis, à exceção de TxCAtivo - VClientes. Não se anteveem, pois,
problemas de colinearidade.
A variável dependente está positivamente correlacionada com a taxa de crescimento das
vendas e com a taxa de crescimento do ativo, tal como era expectável. Um aumento do
volume de vendas e da dimensão da empresa tende a refletir-se num aumento das
dívidas a receber.
A correlação negativa dos fluxos de caixa operacionais do período t era também
esperada. Se o crédito a clientes aumenta, reduz o inflow de dinheiro, e vice-versa.
As correlações entre os fluxos de caixa operacionais do período t-1 e t+1 e a variável
dependente são positivas, tal como era esperado. Recorde-se que, tal como mencionado
no capítulo anterior, relativamente aos fluxos de caixa operacionais do período t-1, um
aumento irá refletir um aumento das dívidas a receber no período t, porque as linhas de
crédito das empresas disponíveis tal permitem. Por outro lado, os recebimentos
realizados no período t+1 refletem vendas realizadas no período t, e, por isso, um
aumento das dívidas a receber no período t.
Variáveis Vclientes TxCVnd TxCAtivo CFt-1 CFt CFt+1
Vclientes 0,339 0,483 0,042 -0,173 0,082
TxCVnd 0,315 0,353 -0,025 0,163 0,054
TxCAtivo 0,480 0,333 0,019 0,032 0,023
FCOt-1 0,029 -0,031 0,006 0,093 0,104
FCOt -0,136 0,131 0,054 -0,034 0,046
FCOt+1 0,051 0,024 0,012 0,024 -0,075
Definição das Variáveis e Notas:
A definição das variáveis é como a apresentada na tabela 3.
As correlações de Pearson e de Spearman encontram-se, respetivamente, no
triângulo inferior a superior.
Tabela 4 - Matriz de Correlação de Pearson e Spearman
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Neste capítulo foi apresentada a amostra, o processo de recolha dos dados e, ainda,
algumas estatísticas descritivas da mesma.
No próximo capítulo serão apresentados os resultados empíricos.
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6. Resultados Empíricos
Neste capítulo apresentam-se os resultados da análise estatística efetuada com base nos
modelos apresentados no capítulo 4.
A secção 6.1 apresenta o estudo das hipóteses H1, seguindo a análise da hipótese H2 na
secção 6.2 e a análise da H3 na seção 6.3. A secção 6.4 apresenta o teste de robustez
efetuado.
6.1 Resultados do teste da hipótese H1
Tal como em Allen et al. (2013), o objetivo deste teste é verificar que os accruals são
constituídos por duas componentes distintas. Estas componentes estão relacionadas com
a correta antecipação dos benefícios económicos futuros.
Foram estimados os coeficientes do modelo de regressão 4.2. Os resultados são
apresentados na tabela 5.
O coeficiente positivo da variável da taxa de crescimento das vendas está de acordo
com o esperado. O coeficiente positivo da taxa de crescimento do ativo também está de
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente P - Value
TxCVnd + 0,097 0,00
TxCAtivo + 0,270 0,00
FCOt-1 + 0,014 0,00
FCOt - -0,096 0,00
FCOt+1 + 0,013 0,00
R² 29%
R² Ajustado 29%
Estatística F 5942,453
Período: 2005 - 2011
Tabela 5 - Coeficientes do modelo de regressão 4.2
Definição das Variáveis: VClientes: variação de dívidas a receber, no período t face ao período t-1;
TxCVnd : Taxa de Crescimento das Vendas, no período t face ao período t-1.; FCOt-1 : Fluxos de caixa
operacionais no período t-1; FCOt : Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t; FCOt+1 :
Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t+1. As variáveis financeiras foram deflacionadas
pelo Total do Ativo do período t-1.
VClientesi,t = ∝0+ ∝1 TxCVndi,t + ∝2 TxCAtivoi,t + ∝3 FCOi,t−1 + ∝4 FCOi,t + ∝5 FCOi,t+1 + εi,t
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acordo com o esperado, indicando que a dimensão da empresa condiciona
positivamente o montante de dívidas a receber. Estes coeficientes são estatisticamente
significativos para um nível de significância de 5%.
Os coeficientes das variáveis que representam os fluxos de caixa operacionais também
estão de acordo com o esperado, sugerindo que os fluxos de caixa relativos aos períodos
t-1 e t+1 condicionam positivamente as dívidas a receber no período t. Por outro lado,
aumentos dos fluxos de caixa no período t, isto é, recebimentos no período irão diminuir
as dívidas a receber no mesmo momento.
A tabela 6 apresenta os resultados das autocorrelações das variáveis. Foi efetuada a
regressão do modelo 4.2 considerando as diferentes componentes definidas – MddGood,
MddGrowth, Mddmatch e MddError. Após a estimação dos coeficientes, foram obtidos
os resíduos e o valor esperado da variável dependente com base nos valores das
observações e analisadas as autocorrelações destas variáveis.
A primeira hipótese (H1) que se pretende testar está associada às autocorrelações das
componentes dos accruals. O coeficiente positivo da autocorrelação da componente
MddGrowth está de acordo com o esperado. Este resultado sugere que a parte da
variação das dívidas a receber relativa a estas componentes aumenta sucessivamente ao
Variáveis Sinal Esperado Coeficiente P - Value
MddGood - 0,122 0,00
MddGrowth + 0,219 0,00
MddMatch - -0,763 0,00
MddError ? -0,187 0,00
Período: 2005 - 2011
Definição das Variáveis:
MddGood = ∝0 + ∝1TxCVnd(t) + ∝2TxCAtivo(t) + ∝3FCO(t-1) + ∝4FCO(t) + ∝5FCO(,t+1)
MddGrowth = ∝0 + ∝1TxCVnd(t) + ∝2TxCAtivo(t)
MddMatch = ∝3FCO(t-1) + ∝4FCO(t) + ∝5FCO(,t+1)
MddError = ε(t)    
Tabela 6 - Coeficientes de auto correlação
Número de observações: 15.141 (apenas foram consideradas as empresas com observações em todos
os períodos).
VClientesi,t = ∝0+ ∝1 TxCVndi,t + ∝2 TxCAtivoi,t + ∝3 FCOi,t−1 + ∝4 FCOi,t + ∝5 FCOi,t+1 + εi,t
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longo dos períodos. Este coeficiente é estatisticamente significativo para um nível de
significância de 5%.
O coeficiente negativo da autocorrelação da componente MddMatch também está de
acordo com o esperado. Esta relação negativa sugere que a parte da variação de clientes
relativa ao desfasamento do recebimento quando reduz num período aumenta no
seguinte, i.e. o que não se recebe agora é recebido no período seguinte.
O sinal do coeficiente da autocorrelação da componente MddGood é contrário ao
esperado. Sendo MddGood o somatório das componentes MddGrowth e MddMatch, o
resultado obtido parece significar que o processo de reversão inerente à primeira se
sobrepõe ao efeito da liquidez. Não obstante, parte do período 2005-2011 é caraterizado
por uma conjuntura económica de baixo ou negativo crescimento, o que poderá alterar,
em determinados anos, o seu comportamento. O teste de H2, a seguir, poderá ajudar a
clarificar a pertinência desta potencial explicação. O sinal esperado está de acordo com
o estudo efetuado por Allen et al. (2013) relativo à realidade americana, justificado pela
forte correlação negativa da segunda componente de MddGood.
Com base nos resultados obtidos na tabela 6, aceita-se a primeira hipótese H1. As duas
componentes do accrual testado – variação de dívidas a receber – apresentam
autocorrelações com o sinal esperado, verificando-se, como referem Allen et al. (2013),
que o efeito mais forte da reversão deriva dos “bons” (good) accruals, com as
flutuações temporárias ao nível do fundo de maneio.
6.2 Resultados do teste da hipótese H2
O objetivo deste teste é verificar se a crise económica e financeira da economia
portuguesa que, do período global considerado neste estudo, caracterizou,
essencialmente, os anos de 2008 e 2009, condicionou a evolução da variação das
dívidas a receber.
Os resultados das autocorrelações por período são apresentados na tabela 7.
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As colunas dos três períodos incluem os coeficientes das autocorrelações das
componentes mencionadas.
O coeficiente positivo da componente MddGrowth está de acordo com o esperado,
sendo consistente em todos os períodos da análise. Porém, como se tinha sugerido
aquando do teste de H1, a redução da autocorrelação no período 2 (de 0,33 no período 1
para 0,079 no período 2) parece ser o efeito da conjuntura económica que então se
verificou. Deste modo, resulta que a MddGood se torna negativa, o que corrobora a
interpretação atrás avançada de que o sinal inesperado de MddGood para o período
global poderia alterar em certos anos, particularmente, no período afetado pelas taxas de
crescimento baixas ou mesmo negativas.
No período 3, o coeficiente desta variável aumenta face ao período anterior, mantendo-
se, no entanto, em níveis inferiores ao observado no período anterior à crise, o que não é
de todo inesperado se se tiver em consideração que 2011 foi outro ano economicamente
muito difícil. Esta evolução está, pois, de acordo com a conjuntura económica
portuguesa neste período.
Os coeficientes da componente MddMatch são negativos nos períodos 1 e 2, tal como
era expectável. No entanto, também para esta variável denota-se uma redução no
período 2 da autocorrelação negativa, redução que, porventura, estará ligada às
dificuldades de pagamento (recebimento) sentidas pelas empresas nessa altura. O
Variáveis Sinal Esperado Coeficiente P - Value Coeficiente P - Value Coeficiente P - Value
MddGood - 0,110 0,00 -0,101 0,00 0,178 0,00
MddGrowth + 0,330 0,00 0,079 0,00 0,184 0,00
MddMatch - -0,714 0,00 -0,453 0,00 0,317 0,00
MddError - -0,155 0,00 -0,164 0,00 -0,236 0,00
Definição das Variáveis:
As variáveis são as mesmas das definidas na tabela 6.
Número de observações:
O número de observações é o mesmo do da tabela 6.
Tabela 7 - Coeficientes de auto correlação por período
Período 1 Período 2 Período 3
Períodos
2005 - 2007 2008 - 2009 2010 - 2011
VClientesi,t = ∝0+ ∝1 TxCVndi,t + ∝2 TxCAtivoi,t + ∝3 FCOi,t−1 + ∝4 FCOi,t + ∝5 FCOi,t+1 + εi,t
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inesperado coeficiente de autocorrelação positivo verificado no período 3, de 0,317, é
consistente com a evolução da conjuntura referida e, de modo particular, com a redução
abrupta do financiamento à economia que se verifica em 2011 com a implementação do
programa de ajustamento imposto pela “troika”. Parece significar que a reversão do
accrual em estudo – a variação das dívidas de clientes – passou a ter duração superior a
12 meses.
O coeficiente da componente MddGood reflete o efeito das duas variáveis analisadas
anteriormente, como atrás houve oportunidade de referir. A autocorrelação negativa
verificada no período 2 é resultante, de modo particular, da evolução já discutida para a
variável MddGrowth.
Por último, a componente MddError verifica uma certa estabilidade ao nível da
reversão dos efeitos, sem alterações substanciais ao longo dos diversos períodos, ainda
que com ligeira subida da autocorrelação negativa no período 3. O respetivo sinal
negativo não exclui que exista subjacente o efeito de gestão de resultados, com efeitos
que tendem a reverter no período seguinte. Tendo em consideração o accrual
considerado na análise, tal gestão tenderia a ocorrer por via da gestão das vendas em
final de período, revertendo no período posterior. Isto parece ser consistente com o
aumento referido para o período 3, pois em 2011 as vendas das empresas caíram de
modo assinalável, como atrás se referiu, o que levou a que a reversão tivesse mesmo
ocorrido em maior grau, dada a dificuldade em poder ser cancelada como mais gestão
dos resultados.
Os resultados obtidos constituem evidência corroborativa da segunda hipótese de
investigação. A crise económica e financeira teve impacto na evolução da variação das
dívidas a receber e respetivo processo de reversão.
Os resultados obtidos nos testes das duas hipóteses de investigação são consistentes em
parte com a evidência em Allen et al. (2013), atentas às especificidades do ciclo
económico português e o facto de se ter trabalhado com uma componente específica dos
accruals, a variação das dívidas a receber de clientes.
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Os gestores podem utilizar a flexibilidade do normativo contabilístico de forma a
exercer gestão dos resultados. No entanto, a sua capacidade de atuação poderá ser
condicionada por outros fatores. Irá ser analisado, no âmbito do teste de robustez, se os
sectores de atividade e o nível de endividamento tendem a condicionar a atuação dos
gestores.
6.3 Resultados do teste da hipótese H3
O objetivo deste teste é investigar indícios em que medida a gestão dos resultados foi
condicionada pelo nível de endividamento. Recorde-se que, tal como discutido no
capítulo 2, o tecido empresarial português é constituido, essencialmente, por empresas
de pequena e média dimensão. Este tipo de empresas é caracterizado pelo facto de
recorrem ao financiamento, maioritariamente, junto do sistema bancário. O
financiamento é considerado um dos principais incentivos à manipulação.
A tabela 8 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis incluídas no modelo 4.3:
Da análise dos dados apresentados na tabela 8, pode-se verificar que a variável VDRD
(os dados apresentados para esta variável são relativos aos valores positivos e negativos
que a variável assumiu. Para efeitos de análise, serão considerados os valores absolutos
desta variável) apresenta um valor médio de -0.002, ligeiramente inferior à mediana das
observações incluídas. Daqui é possível concluir que os erros de estimação obtidos pela
regressão do modelo 4.2 são relativamente similares para toda a amostra, não
Variáveis 2005 - 2011
Média -0,002
Mediana -0,003
Média 0,308
Mediana 0,270
Endivid
Definição das Variáveis: VDRD : Variação das dívidas a receber
discricionária obtida através dos erros de estimação para a empresa i
no período t da regressão do modelo 4.2 por setor e por ano; Endivid:
Endividamento da empresa i, no período t.
Tabela 8 - Estatísticas Descritivas Variáveis Modelo 4.3
VDRD
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apresentado uma variabilidade e amplitude elevadas. A média e a mediana da variável
VDRD parecem indicar que a gestão dos resultados foi efetuada, essencialmente, no
sentido descendente. Uma possível justificação poderá estar relacionada com a adopção
de uma estratégia do tipo Big Bath (Zucca e Campbell, 1992), com base na ideia de
perdido por um, perdido por mil. Por outro lado, as empresas poderão pretender
transmitir uma imagem de melhor qualidade às instituições financeiras através da
adoção de uma política mais conservadora.
Relativamente ao endividamento obtido pelas empresas, verifica-se uma maior
variabilidade dos dados uma vez que o valor médio assumido é superior à mediana da
amostra. É expectável que o nível de endividamento, essencialmente, para as empresas
que apresentam níveis mais elevados constitua um incentivo à gestão dos resultados.
Os resultados obtidos são apresentados na tabela 9.
O coeficiente obtido parece sugerir que as empresas com maior nível de financiamento
apresentam um grau de manipulação superior, tal como era esperado. A variável
dependente é apresentada valores absolutos, pelo que não será possível aferir se a gestão
dos resultados exercida é no sentido ascendente ou descendente. O teste de robustez
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente P - Value
Endivid + 0,003 0,01
R² 0%
R² Ajustado 0%
Estatística F 6,197
Período: 2005 - 2011
Definição das Variáveis: VDRD : Variação das dívidas a receber
discricionária obtida através dos erros de estimação para a empresa
i no período t da regressão do modelo 4.2 por setor e por ano;
Endivid: Endividamento da empresa i, no período t.
Tabela 9 - Coeficientes do modelo de regressão 4.3
Número de observações: 50.819 (foram eliminadas as observações
relativas a setores que não possuiam um número mínimo de 30
observações por ano).
ܸܦܴܦi,t = ∝0+ ∝1 Endividi,t + εi,t
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apresentado na seção seguinte irá permitir clarificar esta explicação através da
introdução da variável que reflete o nível de endividamento – elevado ou baixo.
Apesar de o R² obtido ser particularmente baixo, sendo que a gestão dos resultados é
explicada por outras variáveis omitidas no presente modelo, o coeficiente obtido
apresenta o sinal esperado e estatisticamente significativo para um grau de significância
de 5%.
Foi ainda regredido este modelo considerando os diferentes períodos de análise. Os
resultados não foram apresentados dado não se verificarem diferenças significativas
face ao período global.
Os resultados obtidos constituem evidência corroborativa da literatura existente relativa
aos incentivos que estão na base da gestão dos resultados.
6.4 Teste de Robustez
A análise de sensibilidade é um processo bastante importante num estudo desta natureza
de forma a avaliar a confiança dos resultados obtidos. Neste contexto, repetem-se as
análises anteriores, introduzindo-se novas variáveis no modelo ou novos fatores de
análise de forma a verificar a robustez dos resultados anteriores.
6.4.1 Teste de Robustez 1
Com este teste pretende-se verificar se os resultados da regressão do modelo 4.2
anteriormente discutidos são sensíveis à eliminação dos outliers relativos à taxa de
crescimento das vendas.
Foi regredido o modelo 4.2 considerando as observações com variações na taxa de
crescimento das vendas superiores a 100% ou inferior a -100%. Não foram consideradas
as observações com variações superiores a 500% por não ser considerado normal um
aumento tão elevado.
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A tabela 10 apresenta os resultados obtidos, comparando-os com os resultados obtidos
inicialmente:
Da análise dos coeficientes obtidos, verifica-se que o coeficiente relativo às vendas
diminui ligeiramente face aos resultados obtidos anteriormente. Daqui, é possível
concluir que os outliers incluídos tiveram impacto nesta variável.
Relativamente aos restantes coeficientes, verifica-se uma ligeira melhoria, mantendo-se,
no entanto, relativamente estáveis. Pode-se concluir que a eliminação dos outliers
melhorou os resultados relativos à taxa de crescimento das vendas e não teve um
impacto significativo nos restantes resultados.
6.4.2 Teste de Robustez 2
Relativamente ao modelo 4.2, pretende-se verificar se os resultados anteriormente
discutidos são sensíveis ao fator setor de atividade.
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente P - Value Coeficiente P - Value
TxCVnd + 0,097 0,000 0,075 0,000
TxCAtivo + 0,270 0,000 0,285 0,000
FCOt-1 + 0,014 0,000 0,018 0,000
FCOt - -0,096 0,000 -0,129 0,000
FCOt+1 + 0,013 0,000 0,016 0,000
R² 29% 33%
R² Ajustado 29% 33%
Estatística F 5942,453 7341,36
Período: 2005 - 2011
Definição das Variáveis: VClientes: variação de dívidas a receber, no período t face ao
período t-1; TxCVnd : Taxa de Crescimento das Vendas, no período t face ao período t-1.;
FCOt-1 : Fluxos de caixa operacionais no período t-1; FCOt : Fluxos de caixa operacionais da
empresa i, no período t; FCOt+1 : Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t+1.
As variáveis financeiras foram deflacionadas pelo Total do Ativo do período t-1.
Tabela 10 - Coeficientes do modelo de regressão com outliers 4.2
Sem outliers Com outliers
VClientesi,t = ∝0+ ∝1 TxCVndi,t + ∝2 TxCAtivoi,t + ∝3 FCOi,t−1 + ∝4 FCOi,t + ∝5 FCOi,t+1 + εi,t
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A amostra de empresas é ligeiramente inferior à utilizada na regressão do modelo uma
vez que não foi possível obter um número mínimo de 30 observações para 8 setores de
atividade. Desta forma, foram utilizadas 101.343 observações para o período entre 2005
e 2011.
Os resultados obtidos são apresentados na tabela 10.
A evidência empírica obtida neste teste de robustez não é qualitativamente diferente da
tabelada e discutida na secção 6.1 (tabela 5). O modelo 4.2 foi regredido por setor,
sendo, posteriormente, calculada a média dos valores obtidos. Foi calculado o T-Student
relativo a cada coeficiente, utilizando a seguinte expressão:
ݐ= ݉ ݁ܽ ݊
ݏ݀ݐ
∗ √ܰ
em que:
Mean: Média dos N coeficientes obtidos pela regressão por setor;
Std: Desvio-Padrão dos N coeficientes obtidos pela regressão por setor;
N: Dimensão da Amostra.
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente T - Student
TxCVnd + 0,086 13,264
TxCAtivo + 0,265 22,740
FCOt-1 + 0,009 1,687
FCOt - -0,120 -12,498
FCOt+1 + 0,022 4,001
Período: 2005 - 2011
Tabela 11 - Coeficientes do modelo de regressão 4.2 por setor
Definição das Variáveis: VClientes: variação de dívidas a receber, no período
t face ao período t-1; TxCVnd : Taxa de Crescimento das Vendas, no período t
face ao período t-1.; FCOt-1 : Fluxos de caixa operacionais no período t-1;
FCOt : Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t; FCOt+1 :
Fluxos de caixa operacionais da empresa i, no período t+1. As variáveis
financeiras foram deflacionadas pelo Total do Ativo do período t-1.
VClientesi,t = ∝0+ ∝1 TxCVndi,t + ∝2 TxCAtivoi,t + ∝3 FCOi,t−1 + ∝4 FCOi,t + ∝5 FCOi,t+1 + εi,t
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Neste sentido, os resultados obtidos sugerem que não existem fatores diferenciadores
nos setores considerados que possam ter impacto no tipo de atuação dos gestores. Os
coeficientes obtidos são estatisticamente significativos para um grau de significância de
5% (valor do T-Student superior a 1.9), com exceção do coeficiente dos fluxos de caixa
operacionais relativos ao período t-1. Apesar disso, o sinal deste coeficiente está de
acordo com o esperado.
6.4.3 Teste de Robustez 3
Este teste permitirá analisar se os resultados obtidos através da regressão do modelo 4.3
são sensíveis à introdução de novas variáveis: nível do endividamento, resultado líquido
do exercício e variações do financiamento.
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A tabela 12 apresenta os resultados obtidos da regressão do modelo 4.3 considerando o
nível de endividamento das empresas: elevado ou baixo.
Através da análise dos coeficientes apresentados na tabela anterior, é possível
corroborar a evidência obtida na regressão do modelo 4.3. A evidência empírica
recolhida parece sugerir que as empresas com maior nível de financiamento tendem a
exercer um maior grau de manipulação. Recorde-se que, tal como discutido no capitulo
2, o incumprimento dos convénios da dívida incorporados nos contratos de
financiamento representa elevados custos para a empresa devido à renegociação dos
contratos, incentivando, assim, a gestão de resultados pelos gestores em situações de
possíveis incumprimentos. Estes custos serão mais elevados para as empresas cujo
montante de endividamento é superior. O incumprimento deste tipo de claúsulas dos
contratos de financiamento constitui uma possível justificação para os resultados
obtidos.
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente
Endivid -0,031
< Mediana > Mediana
Nível de Endividamento + -0,019 0,034*
0,000 0,000
R² 1%
R² Ajustado 1%
Estatística F 87,803
Período: 2005 - 2011
Número de observações: 50.819 (foram eliminadas as observações relativas a setores que não
possuiam um número mínimo de 30 observações por ano).
* A significância estatística do coeficiente da variável Nível de Endividamento para as empresas
que apresentam um nível de endividamento superior à mediana (α1 + α3) foi avaliada através do 
teste de Wald. O teste levou à rejeição da hipótese nula (α1 + α3 = 0)
Tabela 12 - Coeficientes do modelo de regressão 4.3 - Nível de Endividamento
Definição das Variáveis: VDRD : Variação das dívidas a receber discricionária obtida através dos
erros de estimação para a empresa i no período t da regressão do modelo 4.2 por setor e por ano;
Endivid: Endividamento da empresa i, no período t; Dend : variável dummy que assume 1 se a
empresa apresenta um nível de endividamento elevado no período t, caso contrário 0.
ܸܦܴܦi,t = ∝0+ ∝1 ܦܧ݊݀+ ߙ2Endividi,t + ߙ3ܦܧ݊݀ ∗ Endividi,t + εi,t
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À semelhança dos resultados obtidos na regressão do modelo 4.3 e apesar de o R²
obtido ser particularmente baixo, sendo que a gestão dos resultados é, essencialmente,
explicada por outras variáveis omitidas no presente modelo, o coeficiente obtido
apresenta o sinal esperado e estatisticamente significativos para um grau de
significância de 5%.
Foi ainda regredido este modelo considerando os diferentes períodos de análise, sendo a
evolução por período similar face aos resultados apresentados.
A tabela 13 apresenta os resultados obtidos da regressão do modelo 4.3 considerando o
resultado líquido do exercício: positivo ou negativo.
Da análise dos resultados obtidos através da regressão do modelo 4.3, incorporando o
efeito do resultado líquido do exercício, verifica-se que esta componente tende a não
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente
Endivid 0,006
< 0 > 0
Resultado Líquido do Exercício + 0,007 0,003*
0,000 0,057
R² 1%
R² Ajustado 1%
Estatística F 83,703
Período: 2005 - 2011
Tabela 13 - Coeficientes do modelo de regressão 4.3 - Resultado Líquido do Exercício
Definição das Variáveis: VDRD : Variação das dívidas a receber discricionária obtida através dos
erros de estimação para a empresa i no período t da regressão do modelo 4.2 por setor e por ano;
Endivid: Endividamento da empresa i, no período t; DRL : variável dummy que assume 1 se a
empresa apresenta um resultado líquido do exercício positivo no período t, caso contrário 0.
Número de observações: 50.819 (foram eliminadas as observações relativas a setores que não
possuiam um número mínimo de 30 observações por ano).
* A significância estatística do coeficiente da variável Resultado Líquido do Exercício para as
empresas que apresentam um Resultado Líquido do Exercício positivos (α1 + α3) foi avaliada 
através do teste de Wald.
ܸܦܴܦi,t = ∝0+ ∝1 ܦܴܮ+ ߙ2Endividi,t + ߙ3ܦܴܮ∗ Endividi,t + εi,t
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influenciar o grau de manipulação exercido. O coeficiente obtido para a variável
Resultado Líquido do Exercício quando assume valores positivos no período t não é
estatisticamente significativo para um nível de significância de 5%. Os resultados
obtidos, através da regressão por períodos, não foram apresentados dado que são
bastantes similares face ao período global de análise.
Recorde-se que, tal como discutido no capítulo 2, a gestão dos resultados tem como
objetivo evitar diminuições de resultados ou perdas no exercício dado que os
utilizadores da informação financeira tendem a reagir negativamente a este tipo de
variações nos resultados. Se os resultados pré-manipulação foram negativos, os gestores
procurarão manipulá-los de forma a torná-los ligeiramente positivos. No entanto, da
análise efetuada não é possível aferir qualquer conclusão acerca deste facto.
O estudo realizado por Alves (2011) acerca dos modelos dos accruals evidenciou que
os modelos de accruals analisados – Jones (1991), Dechow e Dichev (2002) e
McNichols (202) – se encontram mal especificados pela ausência de uma variável
explicativa que controle para as variações no endividamento. Foi incorporada esta
variável no modelo de forma a verificar se condicionou a gestão dos resultados.
A tabela 14 apresenta os resultados obtidos da regressão do modelo 4.3 considerando a
variação do endividamento.
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Da análise dos resultados obtidos, verifica-se que, tal como era esperado, as empresas
com uma variação do endividamento superior (positiva), tendem a exercer um maior
nível de manipulação. A evolução obtida por períodos não foi apresentada dado que é
bastante similar aos resultados obtidos no período global. A evidência empírica obtida
parece estar também associada aos convénios de dívida já referenciados acima.
* * *
Em síntese, a evidência empírica coligida e discutida, até ao momento, parece apontar
no sentido que aquele accrual é constituído por duas componentes distintas que
traduzem a correta antecipação dos benefícios económicos futuros. Verificou-se,
também, que a crise económica e financeira condicionou a evolução da variação das
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente
Endivid -0,022
< Mediana > Mediana
Variação do Endividamento + 0,026 0,047*
0,000 0,000
R² 1%
R² Ajustado 1%
Estatística F 148,301
Período: 2005 - 2011
Tabela 14 - Coeficientes do modelo de regressão 4.3 - Variação do Endividamento
Definição das Variáveis: VDRD : Variação das dívidas a receber discricionária obtida
através dos erros de estimação para a empresa i no período t da regressão do modelo 4.2
por setor e por ano; Endivid: Endividamento da empresa i, no período t; DVrEnd :
variável dummy que assume 1 se a empresa apresenta variação do endividamento
superior à mediana no período t, caso contrário 0.
Número de observações: 50.819 (foram eliminadas as observações relativas a setores que
não possuiam um número mínimo de 30 observações por ano).
* A significância estatística do coeficiente da variável Variação do Endividamento para
as empresas que apresentam Variação do Endividamento superior à mediana (α1 + α3) foi 
avaliada através do teste de Wald. O teste levou à rejeição da hipótese nula (α1 + α3 = 0)
ܸܦܴܦi,t = ∝0+ ∝1 ܦܸݎܧ݊݀+ ߙ2Endividi,t + ߙ3ܦܸݎܧ݊݀ ∗ Endividi,t + εi ,t
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dívidas a receber. Neste sentido, encontrou-se evidência empírica que tende a
corroborar, de uma forma geral, as intuições subjacentes às hipóteses formuladas.
Os resultados empíricos obtidos parecem sugerir, também, que o financiamento obtido
pelas empresas constitui um incentivo à gestão dos resultados. Não obstante, esta
componente, apesar de ser estatisticamente significativa, tem um contributo bastante
reduzido na explicação da gestão dos resultados efetuada.
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7 Conclusões, contributos, limitações e sugestões de investigação
futura
7.1 Conclusões
A gestão dos resultados tem sido um tema bastante debatido nos últimos anos,
contribuindo para a compreensão das formas de atuação dos gestores, os incentivos que
estão na base deste tipo de gestão e ainda dos mecanismos de deteção.
Os estudos realizados relativamente à realidade portuguesa foram direcionados,
maioritariamente, para as empresas cotadas, apesar do tecido empresarial português ser
caracterizado pela forte existência de empresas de pequena e média dimensão onde a
gestão tende a ser exercida pelos próprios detentores do capital e o recurso ao
financiamento é efetuado, essencialmente, junto do sistema bancário. Por este motivo,
quanto maior for a credibilidade e solvabilidade demonstrada pelas demonstrações
financeiras da empresa, melhores serão as possibilidades de acesso ao financiamento e
as condições associadas. Desta forma, os gestores têm um incentivo de gestão dos
resultados.
O período de análise deste incorpora alguns anos caracterizados pela crise económica e
financeira na economia portuguesa que afetou de forma significativa o crescimento e
desenvolvimento económico.
O período considerado na análise foi divido em 3 subperiodos de análise, refletindo as
diferentes fases da crise económica e financeira. Pretendeu-se analisar os impactos da
crise nas contas a receber na economia portuguesa.
Com base no que foi dito anteriormente, considerou-se relevante investigar se o
financiamento constitui um incentivo à gestão dos resultados pelas empresas
portuguesas.
Em tempos de crise, a gestão dos resultados poderá ser efetuada com base nas vendas
do final do ano, impactando as dívidas a receber no final do exercício. Desta forma,
considerou-se que esta componente interessante para a análise deste contexto.
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Para testar estas hipóteses foi utilizado um modelo de accruals desenvolvido por Allen
et al. (2013), adaptando a variável dependente para as variações das dívidas a receber,
tal como já mencionado acima.
A investigação efetuada permitiu concluir que financiamento constitui um incentivo à
gestão dos resultados, apesar de não ser a única variável que justique a atuação dos
gestores.
A evidência empírica recolhida permitiu concluir que a crise económica e financeira
teve um impacto abupto na realidade portuguesa, tal como era expectável. Apesar do
impacto ser mais significativo no período entre 2008 e 2009, o período entre 2010 e
2011 foi também caracterizado por taxas de crescimento bastante reduzidas e negativas,
evidenciado um período de “pré” segunda crise marcado pelo inicio de um processo de
ajustamento necessário ao equilibrio das finanças públicas.
7.2 Contributos e Limitações
Os estudos relacionados acerca deste tema têm incidido, habitualmente, sobre as
empresas cotadas pelo que esta investigação apresenta um contributo no contexto
académico, incidindo sobre empresas não cotadas do tecido empresarial português.
A evidência recolhida permitiu verificar que, para além do financiamento, parecem
existir outros incentivos à gestão dos resultados. Não obstante, foi possível verificar que
as empresas com maiores níveis de endividamento tendem a exercer uma maior grau de
manipulação.
Por outro lado, esta investigação contribuiu para compreender a variação das dívidas a
receber num contexto que condicionou de forma abrupta o crescimento da economia
portuguesa.
A principal limitação desta investigação prende-se com o facto de os resultados obtidos
não constituírem uma medida de mensuração da manipulação dos resultados, mas
apenas um indício da sua existência.
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7.3 Sugestões de Investigação futura
Uma sugestão de investigação futura passaria por analisar a evolução das dívidas a
receber no contexto da crise económica e financeira para um sector específico no qual
esteja documentado a existência de maiores incentivos à gestão discricionária dos
resultados.
Por outro lado, a evidência empírica recolhida parece sugerir que existem outros
incentivos à gestão dos resultados para além do financiamento. Uma investigação futura
poderia passar pela incorporação de outras variáveis que possam ser consideradas
incentivos à gestão dos resultados.
Também seria interessante a extensão desta investigação a anos posteriores a 2011,
analisando a variação das dívidas a receber num período ainda caracterizado pela
fragilidade da economia portuguesa.
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